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Programme de l'épreuve 


L'épreuve 


Le programme de l’épreuve de Finance du DSCG comporte six parties dont le contenu 
doit être apprécié relativement au contenu de l’épreuve de Finance du DCG. En effet, 
on retrouve les mêmes thèmes que ceux abordés au DCG. Mais l’épreuve du DSCG se 
caractérise par un niveau d’approfondissement important tant du point de vue technique 
(les outils mathématiques) que théorique (les modèles de réflexion). Voici le programme 
publié le 8 février 2007 au Bulletin officiel du ministère de l'Éducation nationale, de 
l'Enseignement supérieur et de la Recherche portant organisation des épreuves du DCG 


et du DSCG. 


Thèmes 
1. La valeur 
1.1 La valeur et le temps 


1.2 La valeur et le risque 


Sens et portée de l'étude 


La notion de valeur est centrale en finance 
et sera présentée sous les angles financier 
et mathématique afin de mettre en évi- 
dence ses liens avec le temps. 


Les modèles proposés par la théorie finan- 
cière fournissent des outils pour quantifier 
le prix du risque. 


Notions et contenus 


Actualisation en temps discret et en temps 
continu 


Évaluation d'une obligation : valeur coupon 
attaché et valeur au pied du coupon 
Sensibilité et duration d’une obligation 
Évaluation d'une action : modèles à perpé- 
tuité, modèles à plusieurs périodes 

Liens entre la valeur actuelle nette des 
investissements et la valeur des actions 

Le modèle d'évaluation des actifs finan- 
ciers (MEDAF) : fondements, possibilités 
d'utilisation pratique, limites 

Les modèles à plusieurs facteurs : modèle 
d'évaluation par l'arbitrage (MEA), modèle 
de Fama et French 

La mesure des primes de risque : 
l'approche historique 


1.3 La valeur 
et l'information 


1.4 La valeur et les options 


Les marchés financiers sont a priori orga- 
nisés en vue d'assurer aux investisseurs 
une information financière de qualité et 
une allocation efficiente des ressources. 


Les options constituent à la fois un outil de 
couverture des risques et un outil d'analyse 
de la situation des apporteurs de capitaux. 


Cours boursiers 
Les différentes formes d’efficience 


Les anomalies traitées par la finance com- 
portementale et les bulles spéculatives 


Importance de l'hypothèse d'efficience 
pour la gestion financière 

Option : caractéristiques de l'instrument 
Déterminants de la valeur d’une option 
Évaluation binomiale 

Modèle de Black et Scholes 


ALL 


2.1 Analyse financières des 
comptes consolidés 


2.2 Les outils modernes 
du diagnostic 


2. Diagnostic financier approfondi 


Dès lors qu'une société exerce un contrôle 
ou une influence notable sur une autre, 
l'étude de ses seuls comptes individuels 
ne permet plus de porter un jugement sur 


sa santé financière. L'étude des comptes 
consolidés est alors nécessaire, ce qui 
implique d'en connaître les incidences en 
matière de diagnostic financier. 


Face aux limites des approches purement 
comptables du diagnostic financier, de nou- 
velles approches ont été développées. 


L'ÉPREUVE 


Démarche du diagnostic et impacts des 
comptes consolidés 


Analyse de l’activité 
Analyse de la structure financière 


Analyse de la rentabilité : rentabilité éco- 
nomique et rentabilité des capitaux propres 


Analyse par les flux de trésorerie 


Analyse de la création de valeur 


Analyse de la structure financière à l'aide 
des options réelles 


Notation 


3. Évaluation des entreprises 
3.1 Évaluation par les flux 


3.2 Évaluation par approche 
comparative 


3.3 Évaluation à 
travers des approches 
patrimoniales et mixtes 


4.1 Les projets 
d'investissement 


4.2 Modalités 
de financement 


4.3 Le choix d’une structure 
de financement 


4. Investissement et financement 


Différentes approches existent pour éva- 
luer une entreprise. Selon le contexte 

de l'opération et les caractéristiques de 
l'entreprise, certaines méthodes seront à 
privilégier. 1! faut donc être en mesure de 
déterminer la ou les méthodes adéquates, 
les mettre en œuvre et pouvoir expliquer 


les différences de valorisation. 


Pour assurer sa pérennité, l’entreprise doit 
investir. La sélection des projets à réaliser 
est une étape cruciale dans la vie des 
entreprises, qui doit tenir compte de nom- 
breux facteurs. 


En fonction de son contexte et de sa taille, 
l'entreprise met en œuvre une politique 
financière afin de financer le plus judicieu- 


sement possible les emplois de sa politique 
économique. 


L'arbitrage entre capitaux propres et dettes 
résulte d’un certain nombre de facteurs 
qu'il convient de connaître afin d'optimiser 
la structure financière de l’entreprise. 


Approches par les flux : revenant aux 
apporteurs de capitaux, revenant aux 
actionnaires 


Les modèles d'actualisation des dividendes 


Le choix des inducteurs 


La constitution d'échantillons d'entreprises 
comparables 


Les effets des paramètres sous-jacents sur 
les conditions d'évaluation 
Actif net réévalué 


Détermination et justification d’une diffé- 
rence de valeur (goodwill, badwiill) 


Les critères de sélection des projets d'in- 
vestissement (prise en compte des projets 
mutuellement exclusifs, des projets liés) 


Approche par les options réelles 


Les quasi-fonds propres 


Les financements obligataires (simples et 
particuliers) 


Les titres de créance négociables 
L'introduction en Bourse 

Le capital-risque 

Théories explicatives du choix de finan- 
cement 
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5. La trésorerie 


6. Ingénierie financière 


6.1 La politique de 
dividende 


6.2 La gestion de la valeur 
de l'action 


6.3 Les fusions 
et acquisitions 


6.4 Les opérations sur 
les dettes et les créances 


La dimension internationale des entreprises 
tant dans leur structure (multinationale) 
que dans leurs activités (import-export) les 
expose à des risques supplémentaires. 


Plusieurs techniques permettent de dimi- 
nuer leur exposition globale au risque en 
optimisant l'organisation de leur trésorerie. 
Le risque résiduel ne pouvant être sup- 
primé, il peut être couvert sur les marchés 
organisés ou de gré à gré. 


La politique de dividende consiste, pour 
une entreprise, à déterminer le niveau et 
la forme de la rémunération qu'elle entend 
verser à ses actionnaires. 


La recherche de sources de création de 
valeur ou l'élimination de sources de 
destruction de valeur pour les actionnaires 
peuvent conduire les entreprises à restruc- 
turer profondément leurs actifs et passifs. 


Gestion des flux de trésorerie au sein d’un 
groupe (y compris les aspects spécifiques à 
un groupe international) 

Couverture des risques de change et de 
taux : contrats standardisés sur les marchés 
organisés, contrats de gré à gré 


Le processus et les effets informationnels 
du paiement du dividende 


La dimension fiscale 


Les rachats d'actions : les mécanismes, les 
effets attendus, la mesure des politiques 
suivies 

Les opérations affectant le nombre 
d'actions 


Les opérations de restructuration (apport 
partiel d’actif, scission-dissolution, scission 
partielle avec échange d'actions) 


L'introduction de filiales en Bourse 


Recherche de synergies et autres facteurs 
Le recours aux holdings 

Les opérations à effet de levier 

Les offres publiques 


Le désendettement (defeasance) et la 
titrisation : objectifs et modalités 


6.5 Les opérations 

de désinvestissement 

et de liquidation dans 

un contexte de défaillance 


6.6 Éthique 
et gouvernement 
d'entreprise 


Effets attendus sur la valeur et logique des 
cessions 


Processus de redressement 
Processus de liquidation 


Prise en compte de l'éthique dans le mana- 
gement financier de l'entreprise 


Politique de rémunération des dirigeants 


À savoir (conseils de préparation, philosophie de l'épreuve). 


La préparation de l’épreuve du DSCG nécessite une bonne maîtrise du programme du 
DCG car celui-ci inclut tous les concepts et outils servant de base aux approfondis- 
sements dont il est question ici. Avec ce programme, le candidat doit toujours faire 
preuve de maîtrise opératoire en utilisant les outils mathématiques du calcul financier, 


L'ÉPREUVE 


mais il doit aussi intégrer une approche plus conceptuelle et théorique des questions 
financières. Face à une valeur calculée, il doit savoir prendre du recul pour délimiter 
le domaine de validité de la valeur calculée. Est-ce que tous les paramètres de la situa- 
tion ont bien été évalués ? Est-ce que le cas étudié rentre bien dans les hypothèses du 
modèle ? Que peut apporter un modèle plus raffiné, voire un modèle alternatif ? Ce sont 
là quelques questions que le candidat devra toujours avoir à l’esprit ; car en finance, de 
nombreuses décisions ne possèdent pas de solutions numériques incontestables. C’est 
une situation peu confortable qui exige de pouvoir prendre de la hauteur et implique de 
dominer tout autant le thème que le calcul. 


Cette particularité nouvelle se traduit dans l’épreuve qui est substantiellement diffé- 
rente de celle du DCG car elle est moins centrée sur les calculs. La preuve de la maî- 
trise des concepts ne passe pas uniquement par la résolution d’un exercice de calcul. 
Savoir préciser la portée ou la limite du résultat calculé ou disserter sur l’intérêt et les 
limites d’un modèle révèle davantage la compétence. Pour cela, il faut tout d’abord 
bien connaître les concepts et leur définition avec précision pour éviter toute confusion. 
Ensuite, tous les modèles doivent être connus selon trois angles : les hypothèses qui 
circonscrivent le domaine des situations que l’on peut analyser avec ce modèle ; les 
relations causales qui expliquent le lien entre les variables et les conclusions que l’on 
peut obtenir avec ce modèle. Enfin, savoir réaliser les calculs nécessaires. Le candidat 
devra faire particulièrement attention à ne pas faire de syncrétisme, à savoir mélanger 
entre elles les différentes caractéristiques de plusieurs modèles. 


Concernant les qualités de rédaction, on ne peut que rappeler quelques conseils connus. 
La copie doit rester très claire et lisible. Cette qualité facilite non seulement la lec- 
ture du correcteur mais elle permet aussi, très souvent, d’éviter des erreurs notamment 
dans les calculs. II faut toujours bien détailler ses calculs. Si la réponse doit prendre la 
forme d’une dissertation, celle-ci doit toujours être très structurée. L'introduction doit 
toujours comprendre une explication de l’intérêt du sujet, un énoncé très clair de la 
question posée par le sujet et l’annonce du plan. Les différentes parties et sous-parties 
doivent être parfaitement identifiables et les transitions soignées. La conclusion doit 
être claire. 
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AXE 1 : VALEUR ET TEMPS 


Calcul actuariel en temps 
discret et en temps continu 


TERMES CLÉS 


Capitalisation 


Le calcul de capitalisation permet de se déplacer du présent vers le futur (date t=T) et 
de calculer la valeur capitalisée, également appelée valeur acquise ou valeur future, 
d'une somme présente (date t = 0). 


Actualisation 


Le calcul d'actualisation consiste à se déplacer du futur (date t= T) vers le présent 
(date t = 0) en calculant la valeur actuelle ou valeur présente d'une somme future. 


Calcul actuariel 


Le taux d'intérêt apparaît comme un taux de transformation de l'argent dans le temps 
et le calcul actuariel permet de comparer des sommes non disponibles à la même 
date par le calcul de leur somme équivalente à une date commune. 


LE CALCUL ACTUARIEL 


. Définition de l'intérêt 


L'intérêt est généralement défini comme la rémunération d’un prêt d’argent. Les justifi- 
cations de cette rémunération sont le temps et le risque. En microéconomie financière, 


LA VALEUR EN FINANCE 


les agents économiques ont une préférence pour le présent, c’est-à-dire l’utilité qu’ils 
peuvent retirer d’une consommation immédiate. Dès lors, si un agent économique 
accepte de prêter une somme d’argent à un autre agent économique, il est normal qu’il 
reçoive une compensation en échange de sa privation temporaire de consommation. De 
plus, deux risques principaux apparaissent lors d’un prêt d’argent pour le prêteur. Au 
cours du temps, l’inflation entraîne une érosion monétaire qui doit être compensée. Un 
prêt d’argent présente également un risque de non-remboursement plus ou moins élevé 
selon la nature de l’emprunteur. Le taux d’intérêt devra intégrer une prime de risque de 
défaut. 


1.2. Le taux de rendement actuariel 


Afin de comparer des opportunités d’investissement ou de financement, d’évaluer une 
entreprise ou tout actif financier, on procède à un calcul actuariel en fonction du taux 
d'intérêt, des flux de liquidités (ou flux de trésorerie) générés et de la durée considérée. 
Le calcul des intérêts sur une période donnée peut se faire selon la méthode des intérêts 
simples ou celle des intérêts composés. Les intérêts simples sont généralement utilisés 
pour les opérations à moins d’un an et les intérêts composés pour les opérations à plus 
d’un an, les intérêts d’une période en produisant eux-mêmes d’autres sur les périodes 
suivantes. Il existe une relation inverse entre le taux d’intérêt utilisé dans le calcul 
d’actualisation et la valeur actuelle de tout investissement. 


L'objectif de l’entreprise, ou de tout agent économique, étant la création de valeur, le 
calcul actuariel vise à vérifier que la décision financière sous-jacente est justifiée, c’est- 
à-dire créatrice de valeur. Le taux de rendement actuariel de tout investissement est 
celui qui permet d’égaliser la valeur présente (actuelle) de cet investissement avec la 
somme actualisée des flux qu’il permet de générer. 


Pour être interprété, ce taux doit être comparé à d’autres taux actuariels ou à un taux de 
référence. Le taux de rendement actuariel (taux de rendement interne pour les investis- 
sements physiques) est un taux annuel équivalent, ce qui permet les comparaisons entre 
opportunités d’investissement diverses. 


(1) Le calcul du taux de rendement actuariel suppose que les flux générés sont réinvestis 


au même taux. Cette hypothèse est forte mais l'objectif est surtout de comparer des 


opportunités d'investissement. 
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CALCUL ACTUARIEL EN TEMPS DISCRET ET EN TEMPS CONTINU 


1.3. Temps discret et temps continu 


En temps discret, quelle que soit la méthode de calcul des intérêts, ceux-ci sont calculés 
entre deux dates clairement identifiées. Le tableau ci-dessous est un rappel des princi- 
pales formules mathématiques se référant au calcul actuariel en temps discret. 


Valeur acquise $, d'un capital 5, placé au taux d'intérêt j pendant 7 périodes Sr = So(1+ À) 
Valeur actuelle $, d'une somme future S, détenue dans 7 périodes, le taux d'intérêt étant ; So = Sr(1+ 5)! 


ru 
Valeur acquise d’une suite de flux constants F versés en fin de période, le taux d'intérêt étant i | 5, =Fx UT 
i 


+) 
Valeur actuelle d’une suite de flux constants F versés en fin de période, le taux d'intérêt étant i | S, =Fx IUT 


i 
Taux période équivalent /, à un taux annuel ; donné ie = (1+ i)VP —1 


Taux annuel équivalent i,, à un taux période donné le = (1+ ip) —1 


7. | …_(S Ÿ" 
Taux de rendement actuariel j, lorsque l’on connaît 7, S,et 5, la = (à) -1 


Valeur actuelle d’une rente perpétuelle F au taux j 


Le calcul en temps discret peut être une simplification de la réalité. Dans certaines 
situations, on préfère considérer que les flux sont générés en continu dans le temps, soit 
à chaque instant. Le nombre de périodes tend alors vers l'infini tandis que la durée de 
chaque période tend vers zéro. Les principales formules mathématiques concernant le 
calcul actuariel en temps continu sont présentées dans le tableau ci-dessous. 


[= 


Valeur acquise S, d’un capital $, placé au taux d'intérêt continu k pendant 7 périodes Sr = Se 


Valeur actuelle d'une somme future 5, détenue dans 7 périodes, le taux d'intérêt continu étant k | So = Sre-K? 


Valeur actuelle d’une suite d’annuités F constantes 


POUR ALLER PLUS LOIN..… 


Deffains-Crapsky C., Mathématiques financières, coll. « Lexifac », Bréal, 2010. 
HarbÉ. Veryzhenkol., Masset À., Murat P. Finance, Dunod, 2014. 
Quiry P, Le Fur Ÿ., Finance d'entreprise, Dalloz, 2014. 
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LA VALEUR EN FINANCE 


MISE EN SITUATION EE 


Exercice 1 


Si le taux de l'argent est de 5 w, est-il préférable de percevoir une suite de 10 annuités de 
1 000 € chacune, dont la première est versée dans un an, ou un versement unique de 10 000 € 
dans cinq ans ? 


Exercice 2 
Un capital de 300 000 € a rapporté des intérêts semestriels de 12 000 €. 


Quel est le taux annuel équivalent de ce placement ? 


Exercice 3 
Un investisseur doit choisir entre deux types de contrats pour un versement initial de 
100 000 € : 
sm percevoir 150 000 € dans quatre ans ; 


ms percevoir 165 000 € dans cinq ans. 


Quelle solution doit-il retenir ? 


Exercice 4 


Monsieur Jacques vient de fêter son quarantième anniversaire. Il souhaite disposer à 
partir de ses 61 ans d’une rente annuelle pendant vingt-cinq ans. Pour cela, une com- 
pagnie d’assurances lui propose d’effectuer des versements constants garantissant un 
taux actuariel de 5 % sur toute la durée du contrat. Ces versements seront effectués à la 
fin de chaque année pendant les vingt ans à venir. Il y aura donc 20 versements. Il est 
convenu que Monsieur Jacques percevra pour la première fois 6 420 € un an après le 
dernier versement effectué. 


Dans ces conditions, quel est le montant de chaque versement à effectuer ? 
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CORRIGÉ 
Exercice 1 


Pour répondre à cette question, il convient de comparer ces deux offres à une même 
date en calculant la valeur équivalente à cette date. Ainsi, si l’on se place à la date t = 0, 
on obtient : 


# Valeur actuelle de 10 annuités de 1 000 € au taux de 5 %: 
1-(1,05) 10 
0,05 
# Valeur actuelle d’une somme de 10 000 € dans cinq ans : 


So = 1 000 x =7 721,73 € 


So = 10 000 x (1,05) ° = 7 835,26 € 


La valeur équivalente en t = 0 de la seconde solution étant la plus élevée, c’est cette 
solution qui apparaît la plus intéressante. 


Exercice 2 


Calcul du taux annuel équivalent de ce placement 
Le taux semestriel i, de ce placement est de : 
= 12000 _ 

300 000 
Le taux annuel équivalent est donc le taux tel que i,, = (1,04)? —1 = 8,16 % 


% 


Ce taux est supérieur au taux annuel proportionnel (4 x 2 = 8 %) car il tient compte de 
la composition des intérêts de façon semestrielle. 


Exercice 3 


Quelle solution doit-il retenir ? 


Les placements ayant des durées différentes, on peut les comparer sur la base de leur 
taux de rendement actuariel. 


# percevoir 150 000 € dans quatre ans 


: _ (150 000 
‘(100000 


1/4 
| —1=10,67 % 


165 000 
100 000 


1/5 
= percevoir 165 000 € dans cinq ans à, = | | —1=10,53% 
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La première solution est équivalente à un taux annuel de 10,67 % tandis que la seconde 
équivaut à un taux annuel légèrement inférieur. Cette dernière est donc moins intéres- 
sante. 


Exercice 4 


Quel est le montant de chaque versement à effectuer ? 


On calcule, lorsque Monsieur Jacques aura 60 ans, la valeur actuelle de la rente annuelle 
qu’il percevra pendant vingt-cinq ans. Cette valeur doit être égale à la valeur acquise, 
à la même date, des versements annuels effectués pendant vingt ans. La solution est 
obtenue grâce à la relation suivante : 


L 25 20 _ 
1—(1,05) _F% (1,05) -1 
0,05 0,05 
On trouve F = 2 736,44 €. 
Il faudrait un versement annuel de 2 736,44 € pendant vingt ans pour assurer une rente 


annuelle de 6 420 € pendant les vingt-cinq années suivantes, si le taux d’intérêt sur 
toute la période est de 5 %. 


6 420 x 
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AXE 1 : VALEUR ET TEMPS 


Évaluation et mesure 
du risque d'une obligation 


TERMES CLÉS 


Titre de créance 


Les obligations sont des titres de créances. Les titres de créances, parfois dénommés 
produits de taux, regroupent les obligations et les titres de créances négociables. Une 
obligation est un titre de créance susceptible d'être coté, représentatif d'un prêt à 
long terme, c'est-à-dire à plus de cinq ans. On trouve des obligations souveraines et 
des obligations corporate (émises par une entreprise). Chaque obligation représente 
la fraction d'un emprunt émis par une entreprise, une collectivité publique ou l'État. 


OAT (obligation assimilable du Trésor) 


L'État français emprunte régulièrement sur le marché obligataire, essentiellement par 
le biais des OAT. Les obligations de l'État français sont des titres assimilables parce 
qu'une fois qu'elles existent, le Trésor peut émettre une nouvelle obligation avec les 
caractéristiques d'une obligation ancienne, ce qui a pour effet d'augmenter la liqui- 
dité de la ligne qui fait « souche ». 
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LA VALEUR EN FINANCE 


LES CARACTÉRISTIQUES D’UNE OBLIGATION 


1.1. Clauses générales 


Les caractéristiques d’une obligation classique sont les suivantes : 


# nominal : valeur d’une obligation en euros à partir de laquelle est établi le tableau 
d'amortissement ; 

= taux facial ou taux nominal ou taux coupon : taux fixe ou variable qui sert au calcul 
des intérêts ; 

= prix d'émission : prix d’achat de l'obligation lors de l’émission (marché primaire). Il 
peut être différent du nominal ; 

m prime d'émission : différence entre le nominal et le prix d’émission ; 


= date de souscription : date à laquelle l’acheteur de l’obligation est débité du montant 
de son achat ; 


date de jouissance : date à partir de laquelle les intérêts sont calculés ; 


# date d'échéance : date à laquelle l’emprunt est totalement remboursé ; 


= durée de l’emprunt : durée entre la date d'émission et la date du dernier rembourse- 
ment ; 


prix de remboursement : prix auquel une obligation est remboursée ; 


prime de remboursement : différence entre le prix de remboursement et la valeur 
nominale. 


1.2. Mode d'amortissement 


Pour évaluer une obligation à un instant t donné, il est indispensable de connaître ses 
clauses générales et son mode d'amortissement. Ces informations permettent de déter- 
miner le profil de flux de chaque titre. Les clauses des obligations classiques sont de 
plus en plus simples. Ainsi, toutes les OAT simples ont un nominal de 1 € et sont rem- 
boursées in fine, c’est-à-dire que le capital est remboursé en une seule fois, à la date 
d'échéance. On peut également trouver des remboursements par annuités constantes, 
par tranches égales ou séries égales annuelles. Enfin, dans certains contrats, il existe 
des clauses de remboursement anticipé. 
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Il. ÉVALUATION, COTATION ET MESURE DU RISQUE 


DE TAUX DES OBLIGATIONS 


1.1. Évaluation et cotation des obligations 


L’investisseur qui désire souscrire à un emprunt obligataire calcule le TRA (taux de 
rendement actuariel) de son placement potentiel à partir des caractéristiques du contrat 
obligataire et des données du marché (prix d'émission). Son objectif est de comparer ce 
taux à celui d’autres opportunités de placement en fonction de ses propres contraintes. 


Le cours d’une obligation s’exprime en pourcentage du nominal (ce dernier étant donc 
égal à 100 %) et non en euros. 


EE . . # . . . # . 
(1) Le calcul obligataire peut également se faire directement en euros mais sur les marchés il 


est en pourcentage du nominal. 


Les obligations sont également cotées en taux, il s’agit de leur taux de rendement actua- 
riel, c’est-à-dire de leur taux de rendement ramené à l’année si l’on suppose que l’inves- 
tisseur qui l’achète à l’instant t la conserve jusqu’à son échéance et replace les flux 
intermédiaires au taux de rendement actuariel lui-même. 


Afin d'évaluer une obligation à un instant t, il faut tenir compte de la date de valeur de 
la transaction (2 jours ouvrés après la date de la négociation), du prix pied de coupon 
(ppo) et du coupon couru (cc). 


! ) Le samedi, le dimanche et certains jours fériés sont des jours de Bourse fermés. 
CE di, le d he et cert f t des jours de B f 


Le prix pied de coupon est la valeur de marché, hors intérêts, de l’obligation. Le coupon 
couru tient compte du fait que l'intérêt n’est pas payé en continu, mais généralement 
une fois par an, à celui qui détient le titre le jour de détachement du coupon. Afin que 
chaque investisseur touche la part de coupon proportionnellement à la durée de déten- 
tion de l’obligation, il paie un coupon couru au moment de l’achat et perçoit lui-même 
un coupon couru au moment de la revente. 


Le coupon couru (cc) est calculé de la façon suivante : 
cc = taux facial X (n / 2) 


avec n représentant le nombre exact de jours entre la date de dernier détachement du 
coupon et la date de valeur de la transaction et z le nombre exact de jours entre le der- 
nier et le prochain détachement de coupon (365 ou 366 jours pour les détachements 
annuels). La cotation se faisant en pourcentage, le taux facial correspond au coupon 


plein (cp). 
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Le calcul du taux de rendement actuariel à une date quelconque sur le marché secon- 
daire doit tenir compte du coupon couru et il est obtenu par la relation suivante pour un 
remboursement V, in fine et une maturité T, avecx=z-n: 
C C cp + V, 
(T-1) 


X 


X X 
CH) (HS (+) 


@) Le marché primaire est celui des émissions sur lequel se rencontrent emprunteurs 
et prêteurs. Sur le marché secondaire, les obligations s'achètent et se vendent entre 
investisseurs jusqu'à leur échéance. 


Lorsque la transaction se fait deux jours ouvrés avant le détachement du coupon, il n’y 
a pas de coupon couru. Le calcul du taux de rendement actuariel se fait alors comme 
à la date d'émission mais en considérant le nombre d’années qui restent jusqu’à la date 
d'échéance. Si l’on connaît le taux de rendement actuariel, on peut en déduire le cours 
de l’obligation, soit le prix pied de coupon. 


1.2. Mesure du risque de taux 


Contrairement à une idée reçue, les obligations sont des titres risqués. L’un de ces 
risques est le risque de taux. 


(D Les deux autres risques sont le risque de défaut de l'émetteur et le risque de liquidité. 


Ce risque provient de l’instabilité des taux et de ses effets sur le réinvestissement 
des coupons et la valeur d’une obligation (ou d’un portefeuille obligataire) avant son 
échéance. En l’absence de variation de taux et si l’on conservait l’obligation jusqu’à son 
échéance, il n’y aurait aucun risque de taux. En présence de variation de taux et si l’on 
conservait l'obligation jusqu’à son échéance, il n’y aurait qu’un risque de réinvestisse- 
ment des coupons. 

La duration simple et la sensibilité sont deux outils de base de la mesure du risque de 
taux et peuvent se déduire l’une de l’autre. 


La duration est la durée pendant laquelle l’investisseur doit conserver son titre s’il veut 
être certain de réaliser le taux de rendement actuariel calculé à la date d’achat. Elle se 
calcule de la façon suivante : 


r 
tE(+i,) 
| ZA Din: 
Duration = = xÿ 1 
SE (+1) TL. 
t a 


t=1 
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ÉVALUATION ET MESURE DU RISQUE D'UNE OBLIGATION 13 


Avec : 
u F,: flux généré par l'obligation à la date t ; 
mi, : taux de rendement actuariel de l’obligation à la date d’achat ; 
a V,: prix payé lors de l’achat de l’obligation. 
La sensibilité mesure la variation relative du cours de l’obligation à une variation 
absolue du taux de rendement actuariel. Elle peut être déduite de la duration par la 
formule suivante : 

Ai, 
(LE) 
Avec Ai, qui représente la variation absolue de taux. Si le taux est de 6 % et que l’on 
envisage qu’il passe à 6,1 %, on prendra un Ai, de + 0,1. La sensibilité est donc donnée 
directement en pourcentage. 


Sensibilité = — Duration x 


Les mesures du risque de taux présentées ci-dessus sont limitées à cause de l’hypothèse 
qui est faite quant à la variation des taux. On suppose que celui-ci varie une seule fois 
peu de temps après l’achat et reste par la suite constant jusqu’à la date correspondant à 
la duration. 


POUR ALLER PLUS LOIN..… 


Deffains-Crapsky C., Mathématiques financières, coll. « Lexifac », Bréal, 2010. 
Harb É, Veryzhenkol., Masset À. Murat P, Finance, Dunod, 2014. 
Quiry P, Le Fur Y. Finance d'entreprise, Dalloz, 2014. 
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MISE EN SITUATION EE 


Exercice 1 


On considère l’OAT 4% 25 avril 2060, le vendredi 5 septembre 2014. Un investis- 
seur achète 10 000 OAT à cette date. On ne tient pas compte des coûts de transaction. 
Ensuite, on suppose que l’investisseur qui a acheté ces 10 000 OAT les a revendues le 
20 février 2015 au cours de 158,84 %. 


1. Quel est le montant du coupon couru lors de chaque transaction ? 


2. Quel est le montant total de l'achat sachant que le prix pied de coupon est de 154,43 W le 
4 septembre 2014 ? 


3. Quelle est la part de coupon à laquelle l'investisseur a droit étant donné la période de 
détention des OAT ? 


Exercice 2 


Sur la cote du mercredi 23 octobre 2013, le cours de l’OAT 4,25 % 25 octobre 2018 est 
de 114,74 %. Un investisseur en achète 1 000 à cette date. 


Quel est le taux de rendement actuariel du titre ? 


Exercice 3 


Sur la cote du vendredi 20 février 2015, le cours de l’'OAT 8,5 % 25 avril 2023 est de 
164,87 %. 


Quel est son taux de rendement actuariel ? 


Exercice 4 


Soit une obligation de cinq ans d’échéance, émise au taux nominal de 10 %, cotée au 
pair et remboursable in fine au pair. 


1. Calculer et interpréter la duration de cette obligation. 


2. Calculer et interpréter sa sensibilité à une variation des taux de 0,1 % à la baisse. 
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CORRIGÉ 
Exercice 1 


Le nominal est de 1 €, le taux facial de 4 %, l’'OAT arrive à échéance le 25 avril 2060 et 
le détachement du coupon est tous les ans le 25 avril. La date de transaction de l’achat 
est le vendredi 5 septembre 2014 et la date de valeur est le mardi 9 septembre 2014. La 
date de transaction de la vente est le vendredi 20 février 2015 et la date de valeur le 
mardi 24 février 2015. 


1. Quel est le montant du coupon couru lors de chaque transaction ? 
: 157 
Le coupon couru à la date d’achat est : cc=4X DE — 1,501 % 
En effet, il y a 137 jours entre le 25 avril 2014 et le 9 septembre 2014 et 365 jours entre 
le 25 avril 2014 et le 25 avril 2015. Le nombre de jours se calcule toujours en excluant 
le premier jour et en comptant le dernier. Le cc est toujours donné avec trois chiffres 
après la virgule et en pourcentage. 
305 
Le coupon couru à la date de revente est : cc=4x 36 — 3,342 % 


Il y a 305 jours entre le 25 avril 2014 et le 24 février 2015. Le coupon couru augmente 
entre les deux transactions puisque le nombre de jours portant intérêts augmente. 


2. Quel est le montant total de l'achat sachant que le prix pied de coupon est de 154,43 % le 
5 septembre 2014 ? 


Le prix total payé tient compte du prix pied de coupon (le cours) et du coupon couru. Le 
nominal d’une OAT étant de 1 €, le prix payé est : 


Prix = 10 000 x 1 x ER 2 15 503,1 € 


3. Quelle est la part de coupon à laquelle l'investisseur a droit étant donné la période de 
détention des OAT ? 


L’investisseur a payé le coupon couru de 1,501 % à l’achat et reçoit un coupon couru de 
3,342 % à la vente. La part de coupon perçue est égale à : 


42 —-1,501 
Coupon = 10 000 x1 x ee 0 184,1 € 
100 
Ce montant peut également être obtenu de la façon suivante : 


Coupon = 4 x 25 000 x =184,1€ 
365 100 


En effet, l’'OAT a été détenue pendant 168 jours, soit du 9 septembre 2014 au 24 février 2015. 
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Exercice 2 


Quel est le taux de rendement actuariel du titre ? 


La date de valeur de la transaction correspond à la date de détachement du coupon. Il 
n’y a donc pas de coupon couru. Le taux de rendement actuariel est donné par la relation 
suivante : 
4,25 4,25 100 +4,25 
+ ———"— 
(A+i) (+i,} (1+i,)° 
Avec une calculatrice financière, on trouve un taux de 1,195 %. 


114,74 = 


Exercice 3 


Quel est son taux de rendement actuariel ? 


Il faut d’abord calculer le coupon couru sachant que la date de valeur de la transaction 
est le mardi 24 février 2015 : 


cc=8,5Xx _ =7,103% 
365 


Le taux de rendement actuariel est donné par la relation suivante : 


164,87 + 7,103 = — 8° 8,5 +. + 8,5 + 100 
ee AT 60 à 
(+i,)365  (1+i,)365 (L+i,)365 


On trouve un taux d’environ 0,33 %. 


Exercice 4 


1. Calculer et interpréter la duration de cette obligation. 


Étant donné le mode d’amortissement et les conditions d’émission et de remboursement 
au pair, le taux de rendement actuariel est le taux nominal, soit 10 %. 


t F, tF,(1,1)1 
1 10 9,0909 
2 10 16,529 

3 10 22,5396 
4 10 27,3204 
5 110 341,5065 
TOTAL 416,9864 
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On trouve une duration : 
Duration = (416,9854/100) = 4,17 années. 


2. Calculer et interpréter sa sensibilité à une variation des taux de 0,1 % à la baisse. 


La duration mesure la longueur de temps nécessaire pour que la valeur actuelle d’une 
obligation soit récupérée à l’aide des flux financiers qu’elle génère. Ainsi, si juste après 
l’achat le taux du marché varie, l’investisseur est sûr de réaliser le taux de rendement de 
10 % s’il revend son obligation au bout de 4,17 années. En effet, si les taux montent juste 
après l’achat, la perte en capital réalisée lors de la revente sera exactement compensée 
par le gain lié au replacement des coupons, et inversement. 


On peut calculer la sensibilité directement à partir de la duration. 


Sensibilité = — Duration x ae =-4,17X ne 0,379 % 
Lt, 1,1 


Cela signifie que si le taux du marché baisse de 0,1 % en valeur absolue, en s’établissant 
à 9,9 %, le cours de cette obligation augmentera de 0,379 % en valeur relative en s’éta- 
blissant à [100 + (100 X 0,00379)], soit 100,38 %. 
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Évaluation d'une action 


TERMES CLÉS 


Action ordinaire 


Une action ordinaire procure les mêmes droits à tous les actionnaires : un droit à l'in- 
formation comptable, financière et à tout élément susceptible de modifier la valeur 
de l'action (opération financière, changement de stratégie...) ; un droit de vote aux 
assemblées générales d'actionnaires et un droit au dividende. 


Action de préférence 


Une action de préférence est une action avec ou sans droit de vote, assortie d'une ou 
de plusieurs caractéristiques de toute nature conférant à son détenteur un privilège 
par rapport au détenteur d'une action ordinaire et librement défini par les statuts ou 
le contrat d'émission. 


LES CARACTÉRISTIQUES D’UNE ACTION 


. Les droits des actionnaires 


Dans une société anonyme, l’action représente une part de ses capitaux propres. Ce 
moyen de financement de l’entreprise se distingue du financement par dette. En effet, 
une action a une durée de vie illimitée. Son remboursement n’est pas prévu par un 
contrat. En revanche, l’actionnaire a des droits particuliers. Depuis l’ordonnance 
du 24 juin 2004 (décret d’application en février 2005), on considère deux catégories 
d’actions : les actions ordinaires et les actions de préférence. 
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Les actions émises par les entreprises peuvent être ou non cotées sur un marché 
financier. 


Les droits attachés aux actions ordinaires sont le droit de vote aux assemblées géné- 
rales, le droit à l’information et le droit au dividende si le versement d’un dividende a 
été voté. Il existe également un droit préférentiel de souscription (DPS) utilisé lors des 
augmentations de capital. 


Par leur droit à l’information et leur droit de vote, les actionnaires peuvent participer à la 
gestion de l’entreprise et l’influencer. On les considère comme des créanciers résiduels 
car ils sont potentiellement rémunérés après tous les autres créanciers de l’entreprise. 


(1) Cette notion est très importante dans le calcul du coût du capital. 


1.2. Les actions de préférence 


La gestion de la valeur de l’action est très importante et le droit des valeurs mobilières 
évolue constamment afin de répondre aux nouveaux défis rencontrés par les entreprises 
face à l’évolution de leur actionnariat. La mondialisation et la globalisation financière 
ont entraîné une modification de l’actionnariat des entreprises cotées ou non. 


(D Cela doit être rapproché de la problématique de la gouvernance des entreprises. 


À côté de l’actionnariat familial, salarié et industriel, le poids de l’actionnariat financier 
(fonds d’investissement divers dont les fonds de private equity, les hedge funds et les 
fonds de pension) est parfois devenu prépondérant. Les attentes et les comportements 
de ces différents actionnaires ont amené le législateur à distinguer depuis 2004 deux 
types d’actions en créant celles de préférence qui présentent des attraits surtout pour les 
sociétés non cotées. 


Avant février 2005, il existait plusieurs types d’actions ou assimilés qui avaient été 
créés pour répondre à divers besoins, à la suite notamment de programmes de privati- 
sations (action à dividende prioritaire sans droit de vote, action à double droit de vote, 
certificats d’investissement). Depuis 2005, toutes les actions non ordinaires (1 action = 
1 droit de vote + 1 droit à l’information + 1 droit au dividende) sont des actions de pré- 
férence. Les actions de préférence peuvent se traduire par l’octroi de droits particuliers 
(avantages pécuniaires ou droit renforcé à l’information, par exemple) ou le retranche- 
ment de certains droits, comme le droit de vote. 
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LA VALEUR EN FINANCE 


ÉVALUATION ET COTATION DES ACTIONS 


11.1. La cotation des actions 


Les actions d’une entreprise peuvent être cotées en Bourse. L’un des avantages d’une 
introduction en Bourse est la liquidité qu'offre la cotation. L'organisation de la place 
de Paris évolue constamment. En 2000, les Bourses de Paris, Bruxelles et Amsterdam 
ont fusionné pour donner naissance à Euronext, entreprise de marché qui gère les mar- 
chés de la Bourse de Paris. En 2007, Euronext est devenu NYSE Euronext à la suite du 
rapprochement avec NYSE Group. Fin 2013, ICE (Intercontinental Exchange) a acquis 
NYSE-Euronext et depuis le 20 juin 2014 Euronext est cotée et détachée du groupe. 
Le marché Eurolist est un marché réglementé créé en 2005 qui comprend plusieurs 
compartiments en fonction de la capitalisation boursière des entreprises (cours de 
Bourse multiplié par le nombre d’actions en circulation). Alternext est un marché non 
réglementé mais régulé pour les entreprises de taille plus modeste. EnterNext, place de 
marché des PME-ETT, a été créée pour permettre un meilleur financement des capita- 
lisations inférieures à 1 milliard d’euros (à sa création cela concernait 750 entreprises 
cotées sur Alternext ou sur les compartiments B et C de l’Eurolist). Il existe également 
le marché libre qui est un marché non réglementé, organisé pour les petites entreprises. 
Créée par la loi de sécurité financière du 1° août 2003, l’Autorité des marchés finan- 
ciers (AMF) a pour mission de veiller à la protection de l’épargne investie dans tout 
placement faisant l’objet d’un appel public à l’épargne. 


Les valeurs les plus liquides sont cotées en continu grâce au système CAC (cotation 
assistée en continu) tandis que les moins liquides sont cotées suivant la technique du 
fixing. 


(D Le CAC 40 représente le principal indice boursier de la place de Paris. || est calculé chaque 
jour à partir des cours de 40 actions cotées. La composition de l'indice est susceptible de 
varier. 


1.2. Les modèles d'évaluation des actions 


Le modèle de base de l’évaluation des actions repose sur la définition de la valeur de 
tout actif qui est la somme actualisée des flux de liquidités futurs générés par cet actif 
au taux de rendement exigé. 


(D Cette définition très générale s'applique à tout type d’actif financier ou non.ll en est 
ainsi pour l'évaluation des obligations, des investissements ou d'une entreprise dans sa 
globalité. 
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Les flux générés par une action sont les dividendes futurs D, et la valeur de revente Vz 
à une date donnée, notée T. Le taux d’actualisation est le taux de rendement exigé par 
les actionnaires étant donné la classe de risque de l’actif de l’entreprise, il est noté kcp. 
Ce taux peut être obtenu grâce au MEDAF (voir axe 2 de cette même partie). 


T 
pe DV 
4+kcp) (+kcp) 


Il est très difficile de prévoir la date de revente d’une action et encore plus sa valeur de 
revente V.. Dans son modèle de croissance nulle, Irving Fisher suppose une durée de 
détention infinie et un dividende constant dans le temps. Si l’on raisonne à l’infini, la 
valeur actuelle du prix de revente de l’action tend vers zéro et évaluer l’action revient à 
évaluer une rente perpétuelle. L’équation donnant la valeur de l’action devient donc : 


ue 

Ce modèle suppose une politique de dividende constante. En 1959, Gordon et Shapiro 
ont proposé un modèle à taux de croissance constant. Les deux hypothèses de leur 
modèle sont un raisonnement à l'infini et une croissance constante des dividendes au 
taux g. La valeur de l’action devient : 


Do +g) _ Di(1+9) D; 
A — D, = ————— = ———, 
1 U+kcp) (kcep—9)  (kcp —9) 
L’une des difficultés est de déterminer le taux de croissance g. De plus, comme tout 


modèle reposant sur la distribution de dividendes, il suppose que l’entreprise est en 
capacité de verser des dividendes et le décide. 


avec g<kcp 


Gordon et Shapiro ont également fait un modèle à deux périodes et Molodovski un 
modèle à trois périodes. 


Enfin, le modèle de Bates a pour objectif de mieux décrire le futur en considérant une 
valeur terminale et en raisonnant à partir du PER (price earning ratio) qui est le rapport 
entre le cours de l’action et le bénéfice par action. 


POUR ALLER PLUS LOIN..… 


Charreaux G., Quelle théorie pour la gouvernance ? De la gouvernance actionnariale à la gouvernance cognitive et 
comportementale, Working Papers FARGO 1110402, Université de Bourgogne, 2011. 


Deffains-Crapsky C., Mathématiques financières, coll. « Lexifac », Bréal, 2010. 
Quiry P. Le Fur Ÿ., Finance d'entreprise, Dalloz, 2014. 


Morin F,, Rigamonti E., « Évolution et structure de l'actionnariat en France », Revue Française de Gestion, 
n° 141, 2002, p. 155-181. 
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MISE EN SITUATION ESS 


Exercice 1 


L'assemblée générale des actionnaires de l’entreprise Dejour, réunie en mai 2014, a 
approuvé le versement d’un dividende de 0,35 € par action. L'entreprise ayant connu 
des difficultés ces dernières années, aucun dividende n’avait été versé depuis trois ans. 
Cette entreprise est cotée et son dernier cours était de 14,32 €. Les analystes financiers 
pensent que ce dividende va rester stable pendant au moins trois ans. Le coût des fonds 
propres de l’entreprise Dejour a été estimé à 11,5 %. 


1. À partir des informations dont vous disposez, donner la valeur théorique de ce titre. 


2. Critiquer le modèle utilisé. 


Exercice 2 


L'entreprise Dumoulin versera l’an prochain un dividende de 1,2 € par action. Vous 
prévoyez ensuite une hausse du dividende de 3 % par an à perpétuité. Vous exigez 10 % 
de rentabilité sur cet investissement. 


1. Que représente le taux de 10 % ? 


2. Quel prix accepteriez-vous de payer pour cette action ? 


CORRIGÉ 
Exercice 1 


1. À partir des informations dont vous disposez, donner la valeur théorique de ce titre. 


Il n’est pas possible d’utiliser le modèle de croissance perpétuelle et nous devons rai- 
sonner à l’infini. Si l’on pose l’hypothèse que le dividende versé au titre de l’année 2013 
sera constant non pas sur trois ans mais à l’infini, on peut utiliser le modèle d’Irving 
Fisher qui consiste à actualiser une rente perpétuelle. 


Ainsi la valeur théorique de l’action serait : 


D 0,35 
= — = =3,04€ 
kp 0,115 
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2. Critiquer le modèle utilisé. 


Si l’on compare cette valeur au cours de Bourse de 14,32 €, on pourrait penser que 
l’action est surévaluée. Toutefois, c’est plutôt le modèle de la rente perpétuelle qui est 
trop simpliste en ne considérant pas les perspectives futures de l’entreprise à savoir 
l’accroissement de sa capacité à générer des bénéfices et à augmenter les dividendes. 


Exercice 2 


1. Que représente le taux de 10 % ? 
Il s’agit du taux de rendement minimum exigé par les actionnaires étant donné la 
classe de risque de l’actif qu’ils acceptent de financer en détenant les actions émises 
par l’entreprise. 


2. Quel prix accepteriez-vous de payer pour cette action ? 


Étant donné les informations fournies, il est possible d’utiliser le modèle de croissance 
perpétuelle de Gordon et Shapiro. La valeur théorique de l’action serait alors de : 


D, 12 


V. = —————— = ———————— 
VU (kæ-9) 0,1-0,03 


=17,14 € 
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AXE 2 : VALEUR ET RISQUE 
RISque, 
rationalité et portefeuille 


TERMES CLÉS 


Rentabilité 


Rapport entre le revenu (flux total perçu moins récupération du capital) et le capital 
investi pour obtenir ce revenu. 


Risque 


Possibilité pour que le résultat d'une action soit différent de celui espéré. Un investis- 
sement est d'autant plus risqué que sa rentabilité peut être éloignée de la rentabilité 
espérée. 


Portefeuille 


Un investisseur peut investir son capital dans l'acquisition d'un seul actif ou de plu- 
sieurs actifs différents. Dans ce dernier cas, on parle de portefeuille de titres. Un porte- 
feuille est d'autant plus diversifié qu'il contient une grande variété de titres différents. 


RISQUE ET RATIONALITÉ 


. Rentabilité et risque associé 


Lorsqu'il investit dans un titre, l’investisseur ne connaît pas à l’avance la rentabilité 
qu’il va obtenir à l’issue de son placement. Il ne peut formuler qu’une espérance de ren- 
tabilité. L'investisseur peut modéliser n scénarios S.. À chaque scénario il peut associer 
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une rentabilité r; pour son investissement et une probabilité p; de réalisation du scénario. 
Il peut alors en déduire la rentabilité qu’il peut espérer de son investissement. Celle-ci 
est égale à la moyenne des rentabilités pondérées par la probabilité de chaque scénario : 


n 
E(r) = Dr .P; 
j=1 

Mesurer le risque revient à mesurer la dispersion des rendements par rapport à la ren- 
tabilité espérée. Comparons les deux titres A et B caractérisés par la même espérance 
de rentabilité égale à 8 %. Admettons que dans le scénario le plus pessimiste on puisse 
obtenir une rentabilité de 2 % pour A et de 6 % pour B et dans le scénario le plus opti- 
miste on obtienne 14 % pour A et 10 % pour B. 


(D Attention, le problème du risque est bien d'obtenir autre chose que ce qui est espéré et 
pensez bien que si avec À vous pouvez obtenir un alléchant 14 %, vous avez la même 


probabilité de n'obtenir qu'un malheureux 2 %. 


On peut observer que le titre A s’avère plus risqué que B. Les deux titres possèdent la 
même espérance de rentabilité. Toutefois, avec B, la rentabilité obtenue sera très proche 
de l’espérance, alors qu’avec A la rentabilité obtenue sera beaucoup plus éloignée de la 
rentabilité espérée. 

Mathématiquement, on évalue le niveau du risque avec la variance : 


Var(r) = © = ÿ'[r,- E(r)P p; 
j=1 


ou bien l’écart-type : 
o=\/Var(r) 


Tout titre i quelconque se caractérise donc par le seul couple de données espérance de 
rentabilité et risque associé : [E(r;) ; ;]. 


1.2. La rationalité de l'investisseur 


Le modèle de référence en finance de marché dérive du modèle néoclassique connu 
aussi sous le nom de modèle de concurrence pure et parfaite. Le modèle de la finance 
repose sur les mêmes hypothèses que ce dernier, notamment l’hypothèse de rationalité 
parfaite des individus. La rationalité parfaite se traduit ici par le fait qu’un investisseur 
devant choisir entre deux titres investira : 


# dans le titre le moins risqué, si les deux titres présentent la même espérance de rentabilité ; 


# dans le titre le plus rentable, si les deux titres entraînent la même prise de risque. 
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Finalement, l’investisseur n’accepte de prendre un risque supplémentaire que sil 
obtient une rentabilité plus élevée. On qualifie la rationalité de l’individu d’aversion au 
risque en sachant que certains investisseurs sont peu averses au risque (risquophiles) et 
acceptent de prendre beaucoup de risque supplémentaire dès lors qu’ils obtiennent un 
supplément, même faible, de rentabilité. 


(D « Averse au risque » ne veut pas dire détester la prise de risque, cela veut dire qu'une prise 
de risque supplémentaire doit procurer un gain supplémentaire. 


D’autres investisseurs sont très averses au risque (risquophobes) ; il faudra leur offrir 
un supplément de rentabilité très élevé pour qu’ils acceptent de prendre un petit risque 
supplémentaire. 


PORTEFEUILLE ET TYPES DE RISQUE 


1.1. Le portefeuille de titres 


Lorsqu'un investisseur investit dans n titres différents, il peut mesurer au niveau global 
de son portefeuille la rentabilité espérée de celui-ci : 


n 
E(r,)=ÿr.a 
i=1 
où a; est le rapport (en valeur) du capital investi dans le titre i comparé à la valeur totale 
du capital investi dans le portefeuille 
n 
avec ÿ a; = 1 ou 100 % et le risque de son portefeuille : 


i=1 


où G:;; est la covariance des rentabilités des titres i et j et si i = j alors 6; est la variance 
du titre i. 


Dans le cas où le portefeuille est composé de deux titres A et B, nous avons : 
Elr,) = a4 E(r1) + ap Ep) 


2— 42 2 2 2 


(relation linéaire, droite) 


(relation non linéaire, parabole) 
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1.2. Portefeuille et réduction des risques 


La rentabilité espérée d’un portefeuille est égale à la moyenne des espérances de ren- 
tabilité des titres. Cette relation est linéaire, ce qui n’est pas le cas pour le risque. Le 
risque du portefeuille n’est pas identique à la moyenne des risques associés à chaque 
titre. En fait, certains risques disparaissent sous l’effet de la diversification du porte- 
feuille. En effet, si la rentabilité des deux titres évolue en sens opposé, lorsqu'un risque 
se manifeste, il est possible de compenser la perte sur un titre par un gain sur l’autre 
titre et inversement. Ainsi, un portefeuille peut être moins risqué que les actifs qui le 
composent. On appelle risques diversifiables ceux qui peuvent être éliminés en diversi- 
fiant le portefeuille et non diversifiables ceux qui ne peuvent pas être écartés ni même 
réduits. Tous les portefeuilles possibles ne sont pas nécessairement intéressants, ainsi 
désigne-t-on comme portefeuilles efficients les portefeuilles susceptibles d’être choisis 
par un investisseur rationnel. 


POUR ALLER PLUS LOIN.… 


Berk J., DeMarzo P, Finance d'entreprise, Pearson Éducation France, 2014. 
Harb É, Veryzhenkol., Masset À. Murat P, Finance, Dunod, 2014. 
Jacquillat B., Solnik B., Pérignon C., Marchés financiers. Gestion de portefeuille et des risques, Dunod, 2014. 
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MISE EN SITUATION EE 


Exercice 1 
Voici une sélection de SICAV! avec leur couple rentabilité-risque mesuré à partir des 
données des trois dernières années. 
Barclays (21,53 % ; 0,77 %) - BNP (15,54 % ; 0,61 %) - CA (15,56 % ; 0,64 %) - Dexia 
(20,67 % ; 1,05 %) - Natixis (11,07 % ; 0,63 %) 


1. Dans quelle(s) SICAV serait-il rationnel d'investir en supposant que l'investisseur ne peut 
investir que dans une seule ? 


2. Comment qualifier un investisseur qui choisirait la SICAV BNP ? 


3. Pourquoi existe-t-il des investisseurs intéressés par la SICAV Natixis ? 


Exercice 2 


La nation est pourvue en chocolat par les entreprises Bio et Industry. La rentabilité des 
actions Bio et Industry dépendent du taux de croissance économique de la nation et de 
l’évolution des parts de marché des deux entreprises. Les analystes financiers ont éla- 
boré quatre scénarios équiprobables en fonction de ces deux variables responsables de 
la volatilité des rendements des titres. 


CROISSANCE | ÉVOLUTION DES PARTS | ÉVOLUTION DES PARTS RENTABILITÉ RENTABILITÉ 
ÉCONOMIQUE DE MARCHÉ DE BIO DE MARCHÉ ANTICIPÉE ANTICIPÉE 
D'INDUSTRY DE L'ACTION BIO DE L'ACTION INDUSTRY 
+1,4% en hausse en baisse + 20 +12 % 
+1,4% en baisse en hausse +14% +17 W 
- 0,8 % en hausse en baisse +6% -5% 
- 0,8 % en baisse en hausse -4% +4% 


1. Calculer le couple [E(r) ; o] des portefeuilles À, B, C, D, E, F respectivement investi à 0, 25, 50, 
60, 75 et 100 % en actions Industry. 


2. Pourquoi certains portefeuilles sont-ils moins risqués que le titre le moins risqué ? 


3. Désigner l’espace des portefeuilles efficients. 


1. Société d’investissement à capital variable. 
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CORRIGÉ 
Exercice 1 


L 


Dans quelle(s) SICAV serait-il rationnel d'investir en supposant que l'investisseur ne peut 
investir que dans une seule ? 


Choix rationnel : BNP, CA, Barclays. 


Sur la base de ces seules données, il ne serait pas rationnel de choisir la SICAV Natixis, 
car elle est plus risquée et moins rentable que la SICAV BNP, ainsi que la SICAV Dexia 
plus risquée et moins rentable que la SICAV Barclays. 


. Comment qualifier un investisseur qui choisirait la SICAV BNP ? 


Un investisseur qui choisit la SICAV BNP est parfaitement rationnel et de type plutôt 
risquophobe puisqu'il choisit la SICAV la moins risquée. Seuls les investisseurs plutôt 
risquophiles, néanmoins rationnels car averses au risque, choisiront la SICAV Barclays. 


. Pourquoi existe-t-il des investisseurs intéressés par la SICAV Natixis ? 


Sur la seule base des performances passées, le choix de cette SICAV n’est pas rationnel. 
Mais la performance d’un placement est une variable aléatoire et une mauvaise perfor- 
mance passée n’interdit pas une très bonne performance future. 


Exercice 2 


À 


Calculer le couple [E(r) ; o?] des portefeuilles A, B, C, D, E, F respectivement investi en valeur 
à hauteur de 0, 25, 50, 60, 75 et 100 % en actions Industry. 


Il faut d’abord calculer les couples [E(r;) ; o?] de chaque titre. Les scénarios étant équi- 
probables, on affecte une probabilité de 0,25 à chaque scénario. Ainsi on obtient les 
couples suivants : Industry (7 % ; 0,00695) et Bio (9 % ; 0,0081). La covariance est 
égale à 0,0045. 


PORTEFEUILLES PROPORTION PROPORTION E(R>) VAR(R?) 
DE TITRES INDUSTRY DE TITRES BIO 
A 0 % 100 % 9,0 % 0,00810 
B 25 W 75 Y 8,5 % 0,00668 
(C 50 % 50 % 8,0 % 0,00601 
D 60 % 40 % 7,8 % 0,0059%6 
E 75 % 25 % 7,5 0,00610 
b 100 % 0 % 7,0 % 0,00695 
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2. Pourquoi certains portefeuilles sont-ils moins risqués que le titre le moins risqué ? 


Parce qu’il existe un risque diversifiable, c’est-à-dire qui se réduit lorsqu'on diversifie 
le portefeuille. Il s’agit ici du risque sur les parts de marché, car lorsqu'une entreprise 
perd des parts et voit sa rentabilité baisser, l’autre entreprise gagne des parts et aug- 
mente sa rentabilité. Il y a compensation automatique. La présence des deux titres dans 
le portefeuille avec une bonne proportion permet d’éliminer ce risque. En revanche, le 
risque lié à la croissance économique n’est pas diversifiable car la rentabilité des deux 
entreprises évolue de la même manière face aux variations de la croissance économique. 


3. Désigner l'espace des portefeuilles efficients. 


Parmi ces six portefeuilles seuls À, B, C, et D sont efficients. Il ne serait pas rationnel 
de choisir les portefeuilles E et F car ils sont moins rentables que le portefeuille D tout 
en étant plus risqués. On peut généraliser : en fait tous les portefeuilles contenant au 
plus 60 % d’actions Industry (ou au moins 40 % d’actions Bio) sont efficients. 
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AXE 2 : VALEUR ET RISQUE 
Risque systématique 
et bêta du titre 


TERMES CLÉS 


Volatilité 


Désigne les variations de rentabilité d'un titre. La volatilité est qualifiée d'élevée 
(versus faible) si la rentabilité du titre varie beaucoup (peu). Elle représente le risque 
total à supporter en cas d'investissement dans le titre. 


Risque spécifique 


Cause de risque qui affecte la rentabilité d'un titre de manière individuelle. Les 
autres titres peuvent ne pas être affectés ou pas de la même manière. La rentabilité 
de certains titres Va augmenter alors que la rentabilité des autres titres va peut-être 
baisser, rester identique ou alors croître. 


Risque systématique 


Cause de risque qui affecte la rentabilité de tous les titres de la même façon. La 
seule différence réside dans l'ampleur de l'impact. La rentabilité de tous les titres 
va augmenter (versus baisser) en même temps, mais certaines rentabilités vont peu 
augmenter (baisser) et d'autres davantage. 
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LE RISQUE SYSTÉMATIQUE ET LA RÉMUNÉRATION DES TITRES 


1.1. Risque spécifique et risque systématique 


La volatilité de la rentabilité d’un placement recouvre deux types de causes qui 
engendrent des risques diversifiables ou non diversifiables. Les risques diversifiables 
résultent d'éléments qui affectent chaque entreprise de manière indépendante (évolution 
des parts de marché, efforts des dirigeants, évolution de la parité entre le dollar et l’euro, 
etc.). À titre d'exemple, lorsque la valeur de l’euro baisse, cela favorise les entreprises 
exportatrices mais défavorise les entreprises importatrices et n’a pas d’impact pour les 
entreprises qui ne dépendent d’aucune ressource, d’aucun composant et d’aucun marché 
étranger. Ces risques sont désignés comme des «risques spécifiques », car ils sont 
particuliers à chaque titre. 


Les risques non diversifiables proviennent d'événements qui engendrent le même type 
d’impact (baisse ou hausse) au niveau de la rentabilité des titres. Il s’agit essentielle- 
ment de la croissance économique et de la situation géopolitique. En effet, lorsque la 
conjoncture se dégrade ou s’améliore, elle affecte toutes les entreprises de la même 
manière même si c’est à des degrés différents. On nomme ce risque « risque systéma- 
tique » que l’on supporte dès que l’on investit dans un titre. 


1.2. La rémunération du risque systématique 


L’individu rationnel n’accepte de prendre un risque supplémentaire que s’il obtient une 
rentabilité plus élevée. Il faut préciser que seule la prise de risque systématique est 
rémunérée. Le risque spécifique n’est pas rémunéré. Ceci provient du fait qu’en réali- 
sant un portefeuille parfaitement diversifié (en intégrant tous les titres et placements 
disponibles), on peut théoriquement éliminer tous les risques spécifiques. Ajouter un 
titre supplémentaire n’entraîne pas une prise de risque spécifique puisque celui-ci est 
éliminé par la diversification. L’investisseur ne peut donc demander que la rémunéra- 
tion du risque systématique. Si le portefeuille est parfaitement diversifié, cela veut dire 
qu’il inclut tous les produits financiers disponibles sur le marché. C’est pourquoi on 
appelle « risque de marché » le risque associé au portefeuille parfaitement diversifié. 
Ce risque de marché n’intègre que du risque systématique. 
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Il. LE BÊTA D'UN TITRE 


1.1. Le bêta comme mesure du risque systématique 


Pour déterminer la rémunération exigible pour un placement, il faut d’abord mesurer la 
prise de risque systématique qu’entraîne ce placement. Maïs pour attribuer une valeur 
numérique à ce risque, il faut disposer d’une unité de mesure de référence comme il 
existe un mêtre étalon utilisé pour quantifier les longueurs. Le risque du marché fournit 
cette référence. En effet, le marché ou un portefeuille parfaitement diversifié n’intègre 
que du risque systématique. La volatilité de la rentabilité de ce portefeuille parfaitement 
diversifié ou portefeuille de marché constitue la quantité de risque systématique de 
référence à laquelle on attribue la valeur numérique 1. Cette quantité prend le nom de 
« bêta ». Le bêta du marché B,, est donc par définition toujours égal à 1. 


Le bêta d’un titre i quelconque B, se calcule en réalisant le rapport entre la covariance 
entre les rentabilités du titre et du marché et la variance du rendement du marché, d’où 
la formule suivante : 


B.= 2m 
1 
Où 
Le f ne représente pas la mesure de la volatilité, ou risque total, associé à la détention 
d’un titre financier. Il se réfère uniquement au risque systématique ou risque de marché. 


(D) Attention à l'expression, il faut bien qualifier le risque de « systématique » quand on parle 
du bêta. 


ZE 


Ainsi le rendement d’un titre peut être marqué par une très grande volatilité et avoir 
un bêta très faible. Il suffit que l’origine de sa volatilité soit essentiellement de nature 
spécifique. Si l’on intègre ce titre dans un portefeuille, le risque spécifique va dispa- 
raître par diversification. L’investisseur va devoir supporter le risque non diversifiable, 
c’est-à-dire le risque systématique. Mais comme celui-ci est une faible cause de risque 
pour le rendement de ce titre, alors l’investisseur prend au final peu de risque, ce qui est 
cohérent avec un B faible. 


11.2. Qualité des bêtas 


A priori, un B peut prendre n’importe quelle valeur. Néanmoins, le B des actions est 
généralement compris entre 0,4 et 2. Seul l’or et ponctuellement d’autres valeurs 
refuges peuvent avoir un f négatif ; leur cours augmente lorsque les marchés finan- 
ciers s’effondrent. La valeur absolue du B dépend de l’impact du risque systématique 
en termes d'amplitude du rendement du titre. Un titre peu (versus très) sensible à la 
conjoncture économique aura un f inférieur (supérieur) à 1. 
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L'origine économique de la valeur du fB d’une action dépend de la sensibilité du marché 
de l’entreprise à la conjoncture et de la sensibilité de son résultat net aux variations 
de ses ventes. Ainsi, si une entreprise a un marché très sensible à la conjoncture, si sa 
structure de coût est marquée par beaucoup de charges fixes et si elle est très endettée, 
alors son B va être positif et très supérieur à 1. Le taux de croissance et la visibilité des 
performances impactent également la valeur du B. 


POUR ALLER PLUS LOIN.… 


Harb É, Veryzhenko l., Masset A. Murat P, Finance, Dunod, 2014. 
Jacquillat B., Solnik B., Pérignon C., Marchés financiers. Gestion de portefeuille et des risques, Dunod, 2014. 
Quiry P. Le Fur Y., Finance d'entreprise, Dalloz, 2014. 
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MISE EN SITUATION EE 


Exercice 1 


Voici un échantillon représentatif d'observations du rendement de l’action Carrefour et 
du CAC 40 sur huit jours boursiers. 


CARREFOUR 
| CAC 40 


0,8% 
0,8% | -2,5% | 1,2% 


1. Calculer le B de l'action Carrefour. 


2.La septième observation fait apparaître des rendements de signe opposé pour l'action 
Carrefour et le CAC 40. Comment peut-on expliquer un tel constat alors que le B de Carrefour 
est positif ? 


Exercice 2 


D’après Quiry et Le Fur (2012), il est possible d’observer les valeurs suivantes pour le 
bêta des quatre sociétés suivantes : 


[  ARCELORMITTAL | DANONE | FRANCE TÉLÉCOM 
| B | 1,74 | 0,51 | 0,60 


1,54 


SAINT-GOBAIN | 


Comment peut-on expliquer que certaines de ces entreprises ont un B inférieur à 1 et les 
autres, supérieur à 1 ? 


Exercice 3 


Quiry et Le Fur (2005 et 2007) ont mesuré le bêta d’entreprises françaises à des dates 
différentes. Voici les résultats pour Alcatel et la Société Générale : 


| ALCATEL | SOCIÉTÉGÉNÉRALE | 
Ie | 2,1 | 1,03 | 
| Boer | 13 | 1,26 | 


Durant cette période, intéressante car spécifique, le groupe Alcatel s’est largement 
transformé puisqu'il a cédé un grand nombre d’usines pour développer une stratégie de 
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sous-traitance et semble avoir résolu sa problématique stratégique en fusionnant avec 
l'américain Lucent. Pour sa part, la Société Générale a profité du boom des fusions et 
acquisitions et des indices boursiers durant cette même période pour développer ses 
activités de banque de marché et d’affaires. 


Comment peut-on expliquer l’évolution dans le temps de ces B ? 


CORRIGÉ 


Exercice 1 


1. Calculer le B de l'action Carrefour. 


CAC 40 
Moyenne - 0,1375 % 


0,00014973 
0,00007259 


CARREFOUR 
0,2250 % 
0,00004794 


0,48 


2.La septième observation fait apparaître des rendements de signe opposé pour l’action 


Carrefour et le CAC 40. Comment peut-on expliquer un tel constat alors que le B de Carrefour 
est positif ? 

Un f positif signifie que les rendements du CAC 40 et de Carrefour évoluent dans le 
même sens lorsqu'un risque systématique s'exprime. Mais la volatilité des rendements 
est engendrée par le risque total du titre, c’est-à-dire par le risque systématique et par le 
risque spécifique du titre. Ce jour-là, un risque spécifique positif pour Carrefour a été 
nettement plus important que le risque systématique négatif qui a fait baisser le marché. 


Exercice 2 


Comment peut-on expliquer que certaines de ces entreprises ont un B inférieur à 1 et les autres, 
supérieur à 1 ? 


La valeur du B dépend du niveau de la sensibilité du résultat de l’entreprise aux causes 
de risque systématique. La cause de risque systématique provient de l’évolution de la 
conjoncture économique. Plus précisément, la variation du taux de croissance écono- 
mique provoque une variation de la taille de tous les marchés. Certains marchés ampli- 
fient ou amortissent la variation de la croissance économique. 
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La différence fondamentale entre ces quatre groupes provient du marché qu’ils servent. 
Danone et France Télécom fournissent des produits et des services de grande consom- 
mation. Même si la conjoncture se dégrade, la très large majorité des consommateurs ne 
va pas modifier sa consommation de ce type de biens. Seule une fraction des consom- 
mateurs qui subissent une perte de revenus est susceptible de réduire sa consommation. 
Mais cela n’aura pas beaucoup d’impact sinon de réduire un peu le taux de croissance 
du marché. ArcelorMittal et Saint-Gobain ont surtout les entreprises de l’industrie auto- 
mobile et du bâtiment comme clientes. Or, ces deux derniers secteurs sont très sensibles 
à la conjoncture. Beaucoup de clients finaux potentiels vont reporter leurs achats de 
maison ou de voiture à des jours meilleurs. Généralement ces clients ont déjà un loge- 
ment ou une voiture, ils peuvent donc retarder l’achat de ce type de biens, ce qui est 
moins évident pour la consommation alimentaire ou de services de communication. 


Exercice 3 


Comment peut-on expliquer l'évolution dans le temps de ces B ? 


Alcatel a réduit la part de ses charges fixes en cédant ses usines au profit de la sous- 
traitance qui constitue une charge variable. En plus, Alcatel a retiré de cette vente un 
flux de liquidités important qui, s’ajoutant à la fusion avec Lucent, permet aux ana- 
lystes d’avoir une vision plus claire et certaine de l’avenir du groupe. Ces événements 
entraînent donc une baisse du f de l’action Alcatel puisque le résultat d’Alcatel semble 
désormais moins sensible à la conjoncture. Concernant la Société Générale, ce groupe 
a développé des activités bancaires plus sensibles à la conjoncture que la banque de 
détail. Le marché des fusions et acquisitions comme l’évolution des marchés financiers 
sont très sensibles à la conjoncture alors que la vente de services bancaires de type carte 
bancaire l’est beaucoup moins. Le profil de risque du groupe a donc évolué au profit 
d’une plus grande sensibilité à la cause de risque systématique qui détermine la valeur 
du f. Rien ne peut être affirmé concernant la volatilité du rendement de ces deux titres. 
Celui-ci dépend aussi du risque spécifique à propos duquel nous ne connaissons rien. 
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Le MEDAF 


TERMES CLÉS 


Actif sans risque ou ASR 


Actif financier qui ne fait supporter strictement aucun risque financier à son déten- 
teur. Sa rentabilité est donc parfaitement connue à l'avance. On la note r;. Ce n'est pas 
une espérance puisque ce n'est pas une variable aléatoire. Son risque est nul, cela veut 
dire que Var(r;) = 6;= 0. Le couple rentabilité risque de l'ASR est égal à fr; ; 0]. Seules 
les obligations émises par les emprunteurs les plus sûrs au monde peuvent relever de 
cette catégorie. Il s'agit des principaux États occidentaux qui ont toujours remboursé 
leurs dettes depuis des décennies et qui paraissent économiquement stables. 


Portefeuille efficient 


Portefeuille qu'un investisseur rationnel, règle de l'aversion au risque, peut choisir car 
il n'existe pas de placement plus ou également rentable sans prise de risque supplé- 
mentaire. 


LA DROITE DE MARCHÉ 


En diversifiant son portefeuille de titres risqués, l’investisseur réduit le risque qu’il doit 
supporter. S’il se limite à cette stratégie, et s’il est rationnel, il investira dans un porte- 
feuille P dont la composition le conduira à se placer sur la frontière d’efficience. Il peut 
maintenant investir aussi dans le titre non risqué ASR. La rentabilité de son investisse- 
ment est égale à la moyenne des rentabilités de P et ASR pondérées par les pourcentages 
d'épargne investie dans P et ASR. Concernant le risque global pris, comme l’ASR est 
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non risqué, le risque est égal à l’écart-type du portefeuille P multiplié par la proportion 
investie dans P. Évidemment, plus l’investisseur investit dans l’ASR, plus les carac- 
téristiques [rentabilité ; risque] de son épargne se rapprochent de celles de l’ASR, et 
inversement. En faisant varier les pourcentages investis dans l’ASR et P et étant donné 
la linéarité des relations, on obtient une droite qui relie l’ASR et P. En revanche, P ne 
doit pas être choisi au hasard, il existe un portefeuille P particulier que l’on nommera 
«portefeuille de marché » (P,,), qui permet de maximiser l’espérance de rentabilité 
pour un niveau de risque pris. P,, est donc le portefeuille qui permet d’avoir la droite 
avec la plus forte pente. 


Cette droite peut même être rallongée au-delà si on élimine la contrainte sur les pour- 
centages investis. En effet, on a posé que : ap + aasr = 100 % avec a} et Gasr COMPris 
entre 0 % et 100 %. 


Admettons maintenant que a} et aAsR puissent prendre n’importe quelle valeur, une 
valeur positive voudra dire que l’on investit, une valeur négative désignera un emprunt. 
La sophistication des marchés financiers permet d'emprunter via ce que l’on appelle la 
vente à découvert. Un investisseur disposant de 200 € peut vendre à découvert de l’'ASR 
pour 500 € et investir le total, c’est-à-dire 700 € dans P. 


Ainsi aysg = (- 500 / 200) = — 250 % et ap = 700 / 200 = 350 % et a} + as est toujours 
égal à 100 %. Une telle stratégie d’investissement permet d’obtenir un meilleur rende- 
ment grâce à un effet de levier, on place de l’argent emprunté et on récupère le gain égal 
à la différence entre le rendement du placement et le coût de l’emprunt. Mais il s’agit 
d’une stratégie très risquée car il faut rembourser l’emprunt et payer les intérêts même 
si le placement a débouché sur un mauvais résultat. 


Par la vente à découvert, il est possible d’allonger la droite qui relie l’ASR et P,, vers 
la droite. On la nomme « droite de marché » car elle représente tous les placements 


Rentabilité Droite de marché 


Frontière efficiente 


Titres risqués 
X 


ASR 
[,; 0] 


> Risque 
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combinant l’ASR et P,, qui sont rationnels. Cette droite indique que l’investisseur ne 
doit pas faire une sélection de titres de manière individuelle. I] doit choisir les titres qui 
lui permettent de constituer le portefeuille P,,. Ensuite, soit en investissant dans l’ASR, 
soit par vente à découvert d’ASR, il peut choisir le niveau de sa prise de risque et ainsi 
obtenir la meilleure espérance de rentabilité pour ce niveau de risque donné. 


LA FORMULE DU MEDAF 


La droite de marché représente la relation existant entre la prise de risque et la rentabi- 
lité qui peut être espérée de cette prise de risque. On peut donc établir une relation 
linéaire de la forme y = ax + b avec y = Efr;) où i désigne un placement dans un titre 
quelconque et x = B.. Deux points permettent de déterminer les paramètres a et b de 
cette équation, il s’agit de l’ASR et de P,,. Concernant P,,, il faut considérer le fait qu’il 
s’agit d’un portefeuille diversifié au maximum et qu’il n’intègre donc que du risque 
systématique. Il est donc représentatif du marché, puisqu'il va contenir tous les actifs 
risqués disponibles. On peut ainsi mesurer le risque via le bêta et poser que B,, = 1. On 
en déduit alors que le couple [espérance de rentabilité ; bêta] de P,, est égal à [E(r,,) ; 1] 
et on sait que celui de l’ASR est égal à [re “OI: 


Grâce à ces deux points ASR et P,,, on peut déterminer a et b. b= r; (on utilisera le 
rendement des emprunts d’État - OAT à 10 ans) et a représente la pente de la droite qui 
est égale à [E(r,,) — r;] c’est-à-dire la prime de risque du marché. Cette prime de risque 
constitue la rémunération supplémentaire que l’on peut obtenir si l’on prend le risque de 
marché (By = 1). 

La formule du MEDAF s'écrit donc : 


E(r) = B; (Er) -rd+r, 


D Le MEDAF est un incontournable, très présent dans les sujets. 


{ 


La rentabilité espérée d’un investissement comprend deux composantes : 
= composante prix du temps = r;indépendante du titre ; 


“= composante prix du risque = f, [E(r,) — rl dépendante du titre en raison du niveau du 
risque systématique associé au titre. 


On notera que r;représente bien la rémunération du temps puisqu'il s’agit de la rentabi- 
lité de l’actif sans risque. Il n’y a donc pas de rémunération supplémentaire au prix du 
temps puisqu'il n’y a pas de prise de risque. On remarquera également que E(r,,) com- 
prend aussi ces deux composantes, la composante temps (r;) et la composante risque 
[E(ry) — rl puisque By = 1. 
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II. STRATÉGIE D'INVESTISSEMENT 


La problématique de l’investisseur est de déterminer s’il doit investir dans un titre par- 
ticulier i. Pour cela, il dispose de ses estimations personnelles du cours futur du titre P, 
et des revenus futurs associés au titre (dividendes D, ou intérêts 1, selon) à la date t. On 
posera ici que t = 1, c’est-à-dire dans un an. 


(D Attention à ne pas confondre espérer et anticiper. 


Il peut aussi observer le cours actuel du titre sur le marché P, et calculer le f; du titre 
sur la base des observations passées. Via le MEDAPF il peut calculer Ef(r;) associée à la 
prise de risque B,, c’est-à-dire la rentabilité qu’il est en droit d’espérer de tout investis- 
sement puisqu’en investissant dans l’ASR et dans P,, il peut se situer sur la droite de 
marché. Investir dans un titre particulier n’a donc d’intérêt que si l’on peut anticiper de 
faire mieux. Avec les autres données, il peut calculer la rentabilité anticipée (notée r,,,) 
de son investissement, on suppose qu’il s’agit d’une action : 
B+D, -K 

lant — P 

0 
Si ron > Elr;), cela signifie que ce placement lui procurera une rentabilité supérieure à celle 
qu'il est en droit d’espérer : il doit investir dans ce titre car il s’agit d’un titre sous-évalué. 


Sir... < Er), cela indique que ce placement lui procurera une rentabilité inférieure à celle 
ant L 
qu’il est en droit d’espérer : il ne doit donc pas investir car il s’agit d’un titre surévalué. 


(D Un raisonnement à maîtriser parfaitement. 
On dira que le cours du titre est à l’équilibre Pj si r,,.= Er), c’est-à-dire si : 


Fe = AR 2 EG) = 7 = SOL 

P, 1+E() 
À cette seule condition, P; est le prix d'équilibre. C'est-à-dire qu’il n’y a aucune oppor- 
tunité de gain ou de perte par rapport au MEDAF puisqu'on anticipe une rentabilité 
strictement égale à la rentabilité que l’on peut espérer. Toutefois, chaque investisseur 
peut avoir sa propre anticipation différente des autres investisseurs. 


POUR ALLER PLUS LOIN... 
Harb É, Veryzhenko !., Masset À. Murat P, Finance, Dunod, 2014. 
Jacquillat B., Solnik B., Pérignon C., Marchés financiers. Gestion de portefeuille et des risques, Dunod, 2014. 


Quiry P. Le Fur Y., Finance d'entreprise, Dalloz, 2014. 


Copyright © 2015 Eyrolles. 


42 LA VALEUR EN FINANCE 


MISE EN SITUATION SRE 


Exercice 1 
L’espérance de rentabilité du marché est égale à 8 % et le taux des obligations de l’État 
français s'élève à 3,5 %. 

1. Quelle est la valeur de la prime de risque de marché ? 

2.Le MEDAF attribue une espérance de rentabilité de 10,7 % à l’action Alstom, quelle est la 


valeur de son bêta ? Décomposer cette espérance de rentabilité en prix du temps et prix du 
risque. 


Exercice 2 


En juillet 2013, l’action L'Oréal cote 127,50 €. Un an plus tôt son cours était égal à 96 €. 
Le dividende versé fin juin 2013 s’élevait à 2,30 €/action, il devrait croître de 0,20 € en 
2014. L’investisseur estime que, dans un an, le cours de l’action devrait avoir augmenté 
de 4 %. Le bêta de l’action L'Oréal est évalué à 0,65, la prime de risque du marché à 
3,50 % alors que l’OAT 10 ans a un rendement de 2,20 %. 


1. Définir et calculer la rentabilité effective, la rentabilité espérée et la rentabilité anticipée. 


2. Doit-on investir dans l’action L'Oréal ? 


CORRIGÉ 
Exercice 1 


1. Quelle est la valeur de la prime de risque de marché ? 
[E(ry) — rfl = 0,08 — 0, 035 = 0,045 ou 4,5 % 

2.Le MEDAF attribue une espérance de rentabilité de 10,7 % à l’action Alstom, quelle est la 
valeur de son bêta ? Décomposer cette espérance de rentabilité en prix du temps et prix du 
risque. 
E(r) = BLE(rn -rd+r, 
B= Elri)-rf _ 0,107-—0,035 

7 


Se 1,6 
E(ry)-rf 0,045 
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Prix du temps = r,= 3,5 % car les dettes de l’État français sont considérées comme 
exemptes de risque, c’est indépendant du titre. 
Prix du risque = E(r;) — rf= B; Er) — rfl = 10,7 % — 3,5 % = 7,2 %, il est fonction du 
risque systématique que fait supporter le titre. 


Exercice 2 


1. Définir et calculer la rentabilité effective, la rentabilité espérée et la rentabilité anticipée. 


Rentabilité effective : il s’agit de la rentabilité d’un investissement réalisé sur une 
période passée ; c’est ce qui a été effectivement obtenu. 


P,+D,-P;  127,5+2,3-96 
eff = = 35,21 % avec P, cours actuel, D, dividende de 
P 96 


la dernière période et P_, cours un an plus tôt. 


Rentabilité espérée : il s’agit de la rentabilité que l’investisseur est en droit d’espérer 
d’après le MEDAF. 


E(r) = B; Eu) — rl + r,= 0,65 . [0,035] + 0,022 = 4,475 % 
Rentabilité anticipée : c’est la rentabilité que l’investisseur attend de son investisse- 
ment compte tenu de ses anticipations personnelles (cours futur, dividende futur) qu’il 
a formulées. 
B+D; -K 
ant — BR 
cours dans un an. 
.… L127,5X(1+0,04)+ (2,3+0,2)—127,5 
La 127,5 


où P, désigne le cours actuel, D, le dividende à recevoir et P, le 


= 5,96 % 


2. Doit-on investir dans l’action L'Oréal ? 


En investissant à 65 % dans P,, (et donc à 35 % dans l’ASR) l'investisseur prend 
un risque égal à celui que lui fait supporter L'Oréal avec un bêta égal à 0,65 (ap x Bp, = 
0,65 x 1). La formule du MEDAF dit que le marché rémunère une telle prise de risque 
par une Er;) de 4,475 %. Or, compte tenu de ses anticipations, l’investisseur attend de 
l’action L'Oréal un rendement de 5,96 %. L’investisseur étant rationnel, il investira dans 
le placement le plus rentable, à savoir ici L'Oréal. Le titre est donc sous-évalué. Et si de 
nombreux investisseurs se font la même remarque, la demande de titres va augmenter, 
alors le prix P, va croître jusqu’à ce qu’il atteigne son prix d'équilibre P} et que sa ren- 
tabilité anticipée s’abaisse au niveau de sa rentabilité espérée. 
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Efficience du marché : 
information et prix 


TERMES CLÉS 


Marché efficient 


Un marché est dit efficient dès lors qu'il n'existe aucune stratégie possible permettant 
à un acteur de réaliser des gains anormaux par la seule connaissance des prix des 
actifs. 


Arbitrage 


Stratégie qui consiste à échanger des titres de manière à obtenir un profit qui ne 
correspond pas à une création de valeur par l'entreprise mais à un mauvais fonc- 
tionnement du marché où les prix ne reflètent pas parfaitement la prise de risque 
systématique et la valeur fondamentale du titre. 


STRATÉGIE D'INVESTISSEMENT ET EFFICIENCE 


. L'alpha d’une action et l'efficience du marché 


L’alpha d’une action se calcule en comparant la rentabilité anticipée et la rentabilité 
espérée donnée par le MEDAF : 


Si — l'ant; — Er) 
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Lorsque le prix est à l’équilibre, l’alpha est nul. Si le prix du titre n’est pas à l’équi- 
libre, l’alpha est positif (titre sous-évalué) ou négatif (titre surévalué). Ceci est pos- 
sible lorsque le prix du titre ne s’ajuste pas immédiatement à l’annonce d’une nouvelle 
information de destruction ou de création de valeur par l’entreprise. Normalement, 
lorsqu'une nouvelle information est divulguée, elle doit engendrer une nouvelle offre 
ou une nouvelle demande de titres, entraînant ainsi une variation de prix respective- 
ment à la baisse ou à la hausse. Le prix du titre s’ajustant, un nouvel équilibre est trouvé 
et l’alpha redevient nul. 


Si le marché est efficient, tous les investisseurs sont parfaitement informés et rationnels. 
Si l’alpha du titre est négatif, ceux qui souhaitent vendre devront supporter la baisse de 
prix car les autres investisseurs ne voudront pas acquérir un titre surévalué. Si l’alpha 
est positif, tout acquéreur devra supporter la hausse de prix car les investisseurs qui 
détiennent les titres et qui, eux, sont aussi rationnels et informés ne voudront pas vendre 
à l’ancien prix et ne pas profiter de la hausse du cours. Normalement, le prix d’un titre 
doit donc spontanément s’ajuster dès qu’une information permet aux investisseurs de 
constater que l’entreprise vient de détruire ou de créer de la valeur. Cette destruction ou 
création de valeur sera supportée ou récupérée par les détenteurs de l’action au moment 
de la constatation. L’ajustement automatique du prix empêche toute possibilité d’arbi- 
trage puisque l’ajustement automatique des prix entraîne le maintien d’alphas nuls. 


En revanche, un ajustement non immédiat du prix à l’information ouvre une fenêtre 
pour des stratégies d’arbitrage entre le moment où l’information est connue et le moment 
où le prix atteint son nouvel équilibre. Durant cette période, un arbitragiste peut alors 
vendre des alphas négatifs et acquérir des alphas positifs. Il obtient un revenu sans prise 
de risque puisque l’information est connue. Le prix des titres va obligatoirement évo- 
luer pour retrouver l’équilibre. Ce revenu est anormal car il est réalisé au détriment des 
investisseurs qui ont porté les titres pendant que l’entreprise créait de la valeur. 


1.2. Concurrence entre investisseurs, information et efficience du marché 


Le MEDAF suppose plusieurs hypothèses nécessaires pour obtenir un marché efficient. 


s L'information parfaite : tous les acteurs doivent être parfaitement informés gratuite- 
ment et immédiatement. La gratuité est nécessaire pour que tous les investisseurs, y 
compris ceux qui ont très peu d’épargne, puissent y avoir accès. Si l’information n’est 
pas gratuite, les investisseurs qui ont peu d’épargne n’ont pas intérêt à s’informer car 
le coût de l’information serait supérieur aux gains potentiels réalisables avec cette 
information. Tous les investisseurs doivent être informés en même temps. Ainsi des 
investisseurs non informés ne doivent pas côtoyer des investisseurs informés qui 
pourraient tirer profit de l’information au détriment des non-informés. Le respect de 
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cette hypothèse est absolument nécessaire pour que les détenteurs de titres ne vendent 
pas à l’ancien prix mais bien au nouveau prix. 


“= Libre entrée et sortie et aucun agent ne peut influer sur les prix : il faut qu’il y ait 
suffisamment de participants et que ceux-ci puissent acheter et vendre librement de 
manière à ce qu'aucun investisseur ne puisse disposer d’un pouvoir de marché. 


La réalisation de ces hypothèses induit un marché efficient, c’est-à-dire un marché où 
la détention d’information ne permet pas de réaliser un profit anormal. Le profit en tant 
que valeur créée par l’entreprise est toujours récupéré par le porteur du titre juste avant 
l'émission de l’information. 


On notera que cette efficience confirme l’aspect aléatoire des rendements. En effet, il 
faut détenir les titres avant l’information pour récupérer la valeur créée par l’entreprise 
sous la forme d’une hausse du prix du titre. Attention, toute l’information disponible 
est déjà intégrée dans les cours. Si une entreprise possède une capacité à faire croître 
très fortement son résultat, le prix de l’action sera très élevé. Les évolutions futures des 
prix (et donc des rendements) vont dépendre des informations positives ou négatives 
qui reflètent les variations positives ou négatives inattendues des résultats anticipés 
incorporés dans les cours. 


LES DIFFÉRENTES FORMES D’EFFICIENCE 


11.1. L'efficience au sens faible 


Un marché est efficient au sens faible si la seule observation des prix passés ne permet 
pas de bâtir une stratégie d’investissement à alpha positif. Très simplement, cela signifie 
qu’il est impossible d’avoir une stratégie structurellement bénéficiaire en choisissant 
une règle d’investissement du type : 


m achat des actions perdantes au terme d’une certaine période car elles seront gagnantes 
sur une certaine période suivante (et inverse) ; 


m achat des actions gagnantes au terme d’une certaine période car elles seront encore 
gagnantes sur une certaine période suivante (ou vente de perdantes). 


Dans ce cas d’efficience, il est possible néanmoins de bâtir des stratégies à alpha positif 
à partir de l’information publique ou privée. En d’autres termes, un investisseur n’est 
pas garanti de récupérer la valeur créée aléatoirement sur la période de détention. Elle 
peut être récupérée par des investisseurs mieux informés. 
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11.2. L'efficience au sens semi-fort 


Un marché est dit efficient au sens semi-fort s’il est impossible de créer une stratégie à 
alpha positif à partir de l’observation des prix passés et des informations publiques. On 
considère comme publiques toutes les informations faisant l’objet d’une très large diffu- 
sion gratuite. À la différence de l’efficience précédente, il n’est ici pas possible de pro- 
fiter des informations publiques pour réaliser des profits anormaux. Ceci provient du 
fait que les investisseurs sont suffisamment rationnels et informés grâce à l’information 
publique pour ne pas vendre sans modifier le prix en fonction de l’information nouvelle. 
C’est pourquoi la législation impose de rendre publiques les informations significatives. 
Certaines informations très importantes sont même divulguées en dehors des horaires 
d'ouverture des Bourses. 


11.3. L'efficience au sens fort 


Un marché est dit efficient au sens fort s’il est impossible de produire une stratégie à 
alpha positif à partir de l’observation des prix passés, des informations publiques et 
privées. Il faut effectivement compter sur le fait que certains investisseurs, par leur 
travail (dirigeants, fournisseurs, clients, etc.), peuvent posséder des informations sur 
l’évolution de l’activité et de la rentabilité d’une entreprise. Les autres investisseurs ne 
disposent pas de cette information. L’efficience est dite forte lorsque toutes les mesures 
sont prises afin que soit rendu impossible l’usage de cette information privée. 


(1) Bien mesurer l'impact de cette partie théorique sur le bien-être d'un investisseur ainsi 


que ses traductions juridiques. 


Pour rappel, le délit d’initié est inscrit au Code monétaire et financier : l’article L465-1 
interdit l’usage d’information privilégié et l’article L465-2 interdit l’usage de telles 
informations par personnes interposées ainsi que la diffusion d’informations fausses 
ou trompeuses. 

Mais attention, si la vitesse de diffusion de l’information est cruciale pour obtenir un 
marché efficient, il existe une autre condition nécessaire : il ne faut pas qu’un investis- 
seur détienne un pouvoir de marché. 


POUR ALLER PLUS LOIN.… 


Jacquillat B., Solnik B., Pérignon C., Marchés financiers. Gestion de portefeuille et des risques, Dunod, 2014. 


Rigamonti E., Stratégie des investisseurs institutionnels : indépendance ou subordination ?, 2012, Colloque 
investisseurs institutionnels, Université Warocqué, Mons, Belgique. 
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MISE EN SITUATION EE 


Exercice Î 
L’épargne des ménages, assurance-vie, SICAV, épargne retraite, est gérée par des ges- 
tionnaires spécialisés. De nombreuses études montrent que sur le long terme ils ne 
génèrent pas une rentabilité structurellement supérieure aux indices de marché type 
CAC 40. 


Comment peut-on expliquer que des experts en gestion de patrimoine ne fassent pas mieux 
qu'un investisseur qui investirait dans un portefeuille reflétant le CAC 40 ? 


Exercice 2 


JPMorgan a développé une activité très rentable de négoce de matières premières 
(énergies, produits agricoles, métaux) en investissant dans les capacités de stockage 
et en intervenant sur les marchés financiers de ces mêmes matières premières. À titre 
d'exemple, JPMorgan est le leader mondial du stockage de gaz naturel. En 2013, la 
Banque centrale américaine (Fed) a décidé d'examiner le droit de ses banques à inter- 
venir sur les marchés de matières premières. 


Pourquoi la Fed s’intéresse-t-elle à cette question ? 


Exercice 3 


La communauté financière considère que le groupe Volkswagen dispose d’un avantage 
concurrentiel qui le rend nettement plus rentable que ses concurrents européens et amé- 
ricains. 


Est-ce que cette information est susceptible de vous permettre de réaliser un gain anormal ? 
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CORRIGÉ 
Exercice 1 


Comment peut-on expliquer que des experts en gestion de patrimoine ne fassent pas mieux 
qu'un investisseur qui investirait dans un portefeuille reflétant le CAC 40 ? 


Pour qu’un investisseur réalise une performance structurellement meilleure, il doit dis- 
poser d’une compétence particulière pour sélectionner les bonnes informations (passées) 
et en obtenir les meilleures anticipations de valeurs futures. Or, comme les rendements 
futurs ont un caractère aléatoire, il est impossible de déterminer le futur à partir du 
passé ; aucun acteur ne peut donc se prévaloir d’une telle compétence. Néanmoins, 
certains investisseurs obtiennent des rendements supérieurs sur une période mais cela 
relève davantage de la chance que de la rationalité car aucun élément rationnel (en 
dehors de sa confiance en lui-même et en son propre talent) ne pouvait ex ante l’assurer 
de cette supériorité. D’ailleurs une telle chance ne dure jamais longtemps. 


Exercice 2 


Pourquoi la Fed s'intéresse-t-elle à cette question ? 


Parce qu’en détenant les capacités de stockage, JPMorgan dispose d’une information 
privée sur la production et les stocks et qu’il peut influer sur l’offre physique. En fait, 
ces marchés sont souvent loin d’être efficients. 


Exercice 3 


Est-ce que cette information est susceptible de vous permettre de réaliser un gain anormal ? 


Si le marché est efficient, il n’est pas possible de tirer parti d’une telle information, cela 
reviendrait à pouvoir déduire la performance future d’un titre à partir de sa performance 
passé. Or, l’avantage concurrentiel est désormais reconnu et a entraîné une hausse 
exceptionnelle du cours du titre lorsque cet avantage a été révélé dans le passé. Concer- 
nant le futur, l’évolution (différente de la rentabilité espérée calculée par le MEDAF) 
du rendement du titre via l’évolution du prix du titre va désormais dépendre du sup- 
plément ou du manque de résultat inattendu que cet avantage concurrentiel permettra 
ou ne permettra pas de générer. Les variations de rendement sont donc parfaitement 
aléatoires et seront engrangées ou supportées par les détenteurs des titres à l’instant de 
la publication de l’information. 
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Les limites techniques 
du MEDAF 


TERMES CLÉS 


Loi des grands nombres 


Elle indique que l'espérance mathématique converge vers la moyenne au fur et 
à mesure de l'augmentation du nombre d'observations d'un phénomène. Cette 
loi induit en statistique le résultat suivant : plus on réalise d'observations et plus la 
moyenne des observations est statistiquement significative, c'est-à-dire qu'elle 
permet d'évaluer la valeur de l'espérance. 


Estimation statistique 


Pour estimer la valeur future d'une variable, on utilise une méthode statistique 
d'échantillonnage. La qualité de l'échantillon est déterminante pour offrir une esti- 
mation fiable. 


LES LIMITES DU MEDAF 


Le MEDAF est un outil de compréhension qui met en exergue les principales relations 
fondamentales régissant le fonctionnement du marché financier. Mais son usage bute 
sur de nombreux problèmes d’information de deux types : la détermination des données 
à employer et la prise en compte d’un nombre limité d’informations. 
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1.1. Les difficultés d'application 


Il faut bien considérer qu’un investisseur utilise le modèle du MEDAF pour décider 
d’un investissement qui produira un revenu dans le futur. Par conséquent, les valeurs 
retenues pour chaque variable du modèle doivent estimer le plus précisément possible 
les valeurs futures de ces variables. Il y a donc un problème d’échantillonnage, c’est- 
à-dire de sélection des informations connues, donc passées. Des méthodes dominantes 
sont apparues pour chaque variable du modèle. 


= Taux sans risque : il est possible d’utiliser la courbe des taux de la dette souve- 
raine (OAT). Toutefois un investisseur ne peut pas emprunter au taux sans risque. Il 
convient donc d'utiliser un taux supérieur en rajoutant un spread qui peut être calculé 
à partir du spread des obligations privées par rapport à l’'OAT 10 ans. 


# La prime de risque : cette prime est relative au portefeuille de marché qui comprend 
tous les actifs disponibles dans l’économie (actions, obligations, immobilier, or, 
matières premières, etc.). Il faut donc réaliser une première approximation. Généra- 
lement on utilise un indice de marché comme le CAC 40 en France. Dès lors, on peut 
utiliser les données historiques des rendements de l’indice. Toutefois, rien ne garantit 
que les proportions entre les titres soient bien optimales. 


s Le bêta : il dépend de certaines qualités connues de l’entreprise ou de son environne- 
ment, mais elles sont impossibles à mesurer. On peut retrouver sa valeur à partir de la 
corrélation statistique entre le rendement du portefeuille de marché et le rendement 
du titre. Mais le recours aux données passées est alors nécessaire. 


La détermination de la prime de risque et du bêta exige de recourir à un échantillon de 
données historiques. Pour être statistiquement significatif, il faut prendre en compte de 
très nombreuses observations, ce qui oblige à remonter loin dans le passé. Mais ceci 
fait naître un risque, des observations lointaines dans le passé sont peu susceptibles en 
finance de refléter le présent et surtout le futur. À titre d'exemple, on sait que la valeur 
du bêta de l’action est sensible au niveau d’endettement de l’entreprise. Il est risqué 
d'imaginer un niveau de dettes stable sur un an, voire sur une période beaucoup plus 
longue. 


Différentes méthodes ont été produites pour résoudre ce conflit entre signification 
statistique et représentativité de phénomènes économiques évolutifs. Il s’agit, par 
exemple, de surpondérer le passé proche et de sous-pondérer le passé plus lointain. 


1.2. Une vision réductrice 


Les hypothèses du MEDAF (information parfaite, pas de distorsion fiscale, pas de 
coûts de transaction, la possibilité d'emprunter au taux sans risque et la détention d’un 
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portefeuille de marché optimal) sont loin d’être pleinement réalisées. Il faut également 
ne pas oublier que le modèle repose sur une autre hypothèse : le caractère aléatoire des 
rendements. Cette hypothèse implique une impossibilité de prédire toute évolution à 
court terme puisque le passé ne saurait déterminer l’avenir au moins à court terme. 
Or ce n’est pas nécessairement le cas. Enfin, au-delà du risque systématique, d’autres 
facteurs influencent la rentabilité des titres. Le MEDAF souffre donc d’un problème de 
prise en compte limitée des informations disponibles. 


Il. LES MODÈLES ALTERNATIFS 


Le MEDAF est un modèle à un facteur puisque la rentabilité des titres est fonction du 
seul risque systématique. Plusieurs auteurs ont proposé des modèles alternatifs multi- 
factoriels qui visent à prendre en compte davantage de variables explicatives de la 
rentabilité d’un titre et ainsi d’exploiter davantage d’informations. Ces modèles ont en 
commun de ne pas remettre en cause le MEDAF, mais d’essayer de le compléter. 


(D Ces modèles relèvent de la même pensée que le MEDAF ; ils ne remettent pas en cause 
les principes du MEDAF ils essaient d'aller plus loin, d'être plus complets. 


IL1. Le modèle MEA 


Le modèle d'évaluation par arbitrage (MEA) ou arbitrage pricing theory (APT) est un 
modèle multifactoriel dans lequel la prime de risque des titres est fonction de plusieurs 
variables V.. Le modèle s’écrit de la manière suivante : 


E()=Tr +hi X Ty] + Bo X Ty2 + y X Tyn + Ei 


Où r,; est le supplément de rentabilité associé à un facteur économique V, et B,; la sen- 
sibilité du rendement du titre vis-à-vis de ce facteur. &; représente la part inexpliquée du 
rendement du titre ; elle est considérée comme négligeable. L’auteur de ce modèle, V.S. 
Ross, ne donne pas la liste des facteurs à prendre en compte car ils ne sont pas déter- 
minés par le modèle. À la prime de risque du MEDAEF, il rajoute l'inflation ou encore 
l’évolution de la courbe des taux. 


Ce type de modèle prétend à davantage d’exhaustivité quant aux facteurs déterminant 
la valeur d’un titre et est donc plus précis. Il est utilisé en gestion de portefeuille pour 
réaliser des arbitrages entre titres à partir de variables préalablement fixées. En fonction 
des anticipations que l’investisseur peut réaliser pour toutes les variables V; retenues, 
il peut déterminer quel investissement sera le plus rentable. 
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1.2. Le modèle de Fama et French 


Grâce à leurs travaux statistiques, Fama et French ont isolé trois facteurs explicatifs de 
la rentabilité obtenue : 


# larentabilité du marché : prise en compte du risque systématique comme dans le MEDAF ; 


# le rapport entre la valeur boursière et la valeur comptable des capitaux propres : un 
PBR (price-to-book ratio) élevé suggère que l’entreprise possède un avantage concur- 
rentiel qui la rend moins risquée ; 


# la capitalisation boursière : traduit l’existence d’une prime de liquidité, les titres des 
plus grandes entreprises bénéficient d’un avantage en raison de leur plus grande liqui- 
dité ; cette prime provient du fait qu’il peut s’avérer difficile de vendre des actions 
d’une petite entreprise en raison de la très faible demande, voire de l’absence de 
demande si les perspectives de l’entreprise ne sont pas favorables. 


(D Bien comprendre l'intérêt de ces modèles mais aussi pourquoi ils sont réservés aux gros 


investisseurs professionnels. 


D’autres auteurs ont amélioré ce modèle en rajoutant des facteurs comme le PER, le 
rendement du dividende et même la performance passée. L'introduction de cette der- 
nière variable provoque toutefois une rupture car nous n’avons plus un modèle fondé sur 
une approche théorique des causalités. Ces approches sont purement techniques, elles 
reposent sur l’existence de corrélation sans explicitation des causalités sous-jacentes. 


1.3. La résistance du MEDAF 


Le MEDAF demeure toutefois le modèle le plus utilisé même si les modèles multi- 
factoriels sont a priori plus pertinents. Les avantages du MEDAF résident dans : 


sun nombre restreint de variables qui limite le coût opérationnel d’usage du modèle en 
réduisant la puissance de calcul nécessaire ; 


# l’explicitation des liens de causalité qui permettent de comprendre comment le marché 
financier fonctionne, comment il évolue et comment se forme la valeur des titres. 


Il convient de retenir que tous ces modèles reposent sur la même hypothèse de ratio- 
nalité parfaite des acteurs, à savoir que les agents savent parfaitement utiliser toute 
l'information disponible. 


POUR ALLER PLUS LOIN.… 


Berk J., DeMarzo P, Finance d'entreprise, Pearson Éducation France, 2011. 


Jacquillat B., Solnik B., Pérignon C., Marchés financiers. Gestion de portefeuille et des risques, Dunod, 2014. 
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MISE EN SITUATION BE 


Exercice 1 


Il semble que les entreprises qui ont un PBR élevé (toutes choses étant égales par ail- 
leurs) offrent un rendement plus faible. 


Comment peut-on expliquer cette relation ? 


Exercice 2 


De nombreux livres de finance sont édités chaque année et fournissent la valeur connue 
du bêta des actions des entreprises ainsi que le graphe et la valeur de la prime de risque 
de marché. Certains sites Internet d’information financière ainsi que de nombreuses 
banques d’affaires publient ces mêmes bêtas. On peut observer que les bêtas proposés 
pour un même titre ainsi que les primes de risque de marché sont souvent différents. 


1. Est-il normal que les bêtas publiés soient différents ? 


2.Doit-on privilégier les publications qui utilisent les dernières données disponibles pour 
calculer la prime de risque du marché ? 


CORRIGÉ 
Exercice 1 


Comment peut-on expliquer cette relation ? 


Toutes choses (endettement, secteur, etc.) étant égales par ailleurs, deux entreprises 
possédant le même bêta (du MEDAF) ont la même prime de risque individuelle. Leurs 
résultats ont théoriquement, du point de vue du MEDAF, la même sensibilité aux varia- 
tions de la conjoncture. Le PBR et le bêta sont deux variables a priori indépendantes. 
Toutefois, le fait d’avoir un PBR élevé signale que l’entreprise dispose d’un avantage 
concurrentiel et qu’elle est sûrement mieux armée pour maîtriser ses performances 
malgré la conjoncture. À l’inverse, les entreprises sans avantage concurrentiel sont 
beaucoup plus sensibles à la conjoncture, certaines feront même faillite. Le modèle de 
Fama et French est donc intéressant car il permet d’inclure cet effet. 
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Exercice 2 


1. Est-il normal que les bêtas publiés soient différents ? 
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Oui, car il n’existe aucun modèle qui puisse permettre de déterminer la précision d’une 
estimation d’une grandeur économique qui évolue à travers le temps. On ne dispose 
donc pas de modèle mathématique qui permette de classer les estimations de bêtas 
publiées en fonction de leur précision. On peut invoquer deux raisons à cela : 


# statistiquement, il vaut mieux un grand nombre de données, mais comme le bêta 
évolue dans le temps seules les données récentes sont vraiment pertinentes à court 
terme ; 


= le poids relatif des causes d’un bêta évolue dans le temps sans pouvoir être anticipé. 


Si on peut déterminer que dans le passé un modèle a été particulièrement performant, 
rien ne dit qu’il le sera toujours dans le futur. 


.Doit-on privilégier les publications qui utilisent les dernières données disponibles pour 


calculer la prime de risque du marché ? 


Oui et non ! Oui, car cela reflète davantage l’état du marché actuel. La brutale élévation 
de la prime de risque en 2008 et son maintien à un niveau élevé milite pour la non-prise 
en compte des données antérieures. Sur la base d’une compilation de publications, Les 
Échos (août 2013) font ressortir une prime de risque à un niveau supérieur très au- 
dessus de sa moyenne historique. L'approche historique ne semble donc pas pertinente. 


Non, car cela surpondère le présent et donc des événements exceptionnels ponctuels qui 
ne se reproduiront pas à moyen ou long terme. En effet, on peut se demander combien 
de temps encore la prime de risque va demeurer à un niveau aussi élevé ou le rendement 
des OAT rester si faible avant de se rapprocher de leur moyenne historique. 
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Rationalité et valeur 


TERMES CLÉS 


Rationalité 


Caractérise le comportement d'un individu qui met en œuvre les actions nécessaires 
pour atteindre ses buts personnels en fonction de l'information dont il dispose. Un 
individu est qualifié d'irrationnel lorsque ses décisions ou/et ses actions ne sont pas 
susceptibles de lui permettre d'atteindre ses fins. 


Cognition 


Fonction dévolue à la connaissance, ensemble des processus mentaux qui permettent 
notamment à l'individu de percevoir et de se comprendre lui-même ainsi que son 
environnement, de raisonner et de prendre des décisions. 


RATIONALITÉ ET BIAIS COGNITIFS 


Rationalité parfaite versus rationalité limitée 


L’individu doit réaliser une opération cognitive de manière à transformer l’information 
dont il dispose en décisions d’action qui lui permettront d'optimiser ses intérêts. Le 
MEDAF (comme le MEA ou le modèle de Fama et French) repose sur une hypothèse 
de base de la théorie néoclassique, à savoir la rationalité parfaite de l’individu. Ceci 
implique que l’individu est doté d’une capacité cognitive très élevée. Ainsi, il peut réa- 
liser à la perfection les étapes suivantes : 
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# identifier les informations pertinentes parmi un ensemble de données ; 
# choisir et utiliser le meilleur modèle de traitement de ces informations ; 
= mettre en œuvre les actions déterminées via les modèles. 


Ainsi, il peut atteindre ses objectifs de manière optimale. Il atteint alors un optimum de 
satisfaction compte tenu de sa contrainte de revenu. 


De nombreux travaux, dont ceux de Herbert Simon, montrent que l’individu n’est tout 
simplement pas capable d’une telle perfection. Sa capacité de traitement de l’informa- 
tion est limitée et il ne dispose que d’un temps limité pour prendre ses décisions. L’indi- 
vidu est donc doté d’une rationalité limitée, ses capacités cognitives ne lui permettent 
pas de prendre la meilleure décision. La complexité de la situation et l’incomplétude 
de l’information éloignent davantage l’individu de la rationalité parfaite. Le processus 
cognitif est alors modifié par différents biais de la manière suivante : 


# l'individu retient des informations qui ne sont pas pertinentes par incapacité à recon- 
naître les données utiles ; 


# le choix d’un modèle de traitement de l’information n’est pas optimal, ce choix intègre 
des habitudes (reprise de modèles ayant donné satisfaction par le passé mais dans 
d’autres contextes) et des croyances (raisonnements non fondés) ; 


m les actions ne correspondent pas forcément aux décisions en raison d’erreurs, de 
manque de temps, etc., dans la mise en œuvre. 


(D Bien retenir la critique de base de la finance comportementale vis-à-vis du MEDAF, c'est 
une remise en cause fondamentale du modèle. 


Dans ce cadre, il n’est pas possible que l’individu puisse optimiser sa satisfaction per- 
sonnelle. En fait, il se contente souvent d’un niveau qui le satisfait mais qui peut être 
très éloigné de l’optimum. 


1.2. Différents biais cognitifs reconnus en finance 


Ilexiste différents types de biais cognitifs, certains n’affectent que les investisseurs que 
nous appellerons non professionnels en raison de leurs faibles compétences. Toutefois, 
même les professionnels sont influencés par certains biais. 


# Connaissance des entreprises : la publicité, les actualités, les interviews, les recom- 
mandations ou encore être salarié ou client de l’entreprise sont autant d’éléments qui 
favorisent une proximité et peut inciter à investir dans un titre. Mais comme il s’agit 
d'informations publiques et d’affect, elles ne sont pas susceptibles de générer un gain 
si l’efficience du marché est au moins semi-forte. 
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# L’humeur : elle permet d’envisager de manière plus optimiste ou pessimiste le résultat 
d’une action. Sont reconnus comme provoquant ce biais le beau temps versus le mau- 
vais temps, la victoire versus la défaite en Coupe du monde de football, le vendredi 
versus le lundi. 


s L’hubris : croyance excessive dans ses propres compétences managériales qui explique- 
raient à elles seules les succès passés. Provoque une surconfiance et n’admet pas le hasard. 
Ainsi des modes de décision non rationnels qui ont coïncidé par hasard avec le succès 
vont être considérés comme le résultat d’une compétence avérée bien qu’inexistante. 


# La perspective : la théorie des perspectives de Kahneman et Tversky (1979, 1991) 
explicite comment la prise de décision est fonction du contexte. Un investisseur qui 
a beaucoup perdu peut persister dans une stratégie très risquée déjà marquée par de 
lourdes pertes pour « tenter de se refaire ». Il peut poursuivre dans cette voie car 
sa situation est déjà désastreuse et des pertes supplémentaires n’y changeront pas 
grand-chose. Mais s’il réalise des gains, il peut entièrement changer sa destinée. Elle 
dépend également de préférences asymétriques comme l’aversion très prononcée pour 
les pertes. Ainsi, certains investisseurs vendent trop vite des titres gagnants afin de 
ne pas perdre leurs gains et ne vendent pas assez vite des titres perdants car ils ne 
veulent pas concrétiser les pertes latentes. 


m La fiscalité : à titre d'exemple, beaucoup de dispositions fiscales incitent à investir 
dans l’entreprise dans laquelle on travaille. Un tel comportement est pourtant abso- 
lument contraire aux enseignements du MEDAF car il n’y a pas de diversification 
des risques. L’individu soumet la totalité de ses revenus du travail et du capital à des 
risques spécifiques importants. À titre d'exemple caricatural mais tragiquement vrai, 
des employés à la longue carrière chez Enron ont perdu en 2001 lors de la faillite 
frauduleuse de l’entreprise leur emploi, leur épargne et leur retraite (fonds de pension 
interne à l’entreprise). 


Il. REMISE EN CAUSE DU PRIX COMME REFLET 
DE LA VALEUR FONDAMENTALE 


IL1. Prix et valeur fondamentale 


Le MEDAF est un modèle issu de la pensée néoclassique ; il postule que le prix des 
actifs financiers reflète leur valeur intrinsèque ou fondamentale telle qu’elle est connue 
aujourd’hui avec l’information disponible. En aucun cas, cette théorie ne prétend déter- 
miner à l’avance le prix futur des actifs puisque celui-ci est aléatoire. Néanmoins, les 
investisseurs peuvent espérer un certain rendement sur le long terme reposant sur la 
moyenne du rendement du marché et le niveau de la prise de risque. 
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11.2. Un rendement indépendant de la valeur fondamentale 


En 1936, dans son livre la Théorie générale, Keynes propose une autre approche du 
fonctionnement du marché. Il montre qu’un investisseur fait toujours un pari non sur 
la valeur fondamentale du titre mais sur ce que la majorité des investisseurs pense, que 
cela soit juste ou faux. En effet, un investisseur ne peut avoir raison tout seul. Un inves- 
tisseur peut être assuré de la sous-évaluation d’un titre mais si une majorité d’inves- 
tisseurs pense le contraire, l’excès d’offre fait baisser le prix. Il n’a donc pas intérêt à 
acquérir le titre. 


Ce type de comportement conduit aux bulles spéculatives lorsque suffisamment d’indi- 
vidus investissent dans un titre uniquement parce que son cours croît rapidement et que 
cette hausse ne semble pas devoir s’arrêter à court terme. 


4» Bien comprendre qu'il existe au final deux visions, MEDAF et approche comportementale. 
Elles ne se complètent pas, la réalité est conforme plutôt à l'une ou à l'autre. Ces deux 


types de modèles s'excluent mutuellement. 


Souvent ce raisonnement est caché derrière une argumentation fondée sur des hypo- 
thèses irréalistes généralement peu explicitées. Leur prophétie va devenir autoréali- 
satrice puisque le rendement exceptionnel induit va attirer d’autres investisseurs au 
comportement moutonnier. La hausse du titre se poursuit. L'effet boule de neige pro- 
voqué ne s’arrête que lorsqu'il paraît évident que le prix a trop largement dépassé la 
valeur fondamentale de l’actif. Survient alors le krach, généralement aussi excessif que 
la bulle. La première grande bulle financière date de la moitié du xviI* siècle et portait 
sur les bulbes de tulipes à Amsterdam. Après celui de 1929, le plus important a eu lieu 
en 1987, ce krach obligataire entraîna la chute de 23 % de la Bourse de New York en un 
seul jour. Sans impact notable sur la croissance économique, il fut suivi de nombreux 
krachs aux conséquences beaucoup plus importantes. Se détachent notamment le krach 
immobilier au Japon et aux États-Unis en 1990-1992, le krach Internet en 2000, le krach 
immobilier aux États-Unis, en Espagne et en Irlande en 2007, enfin le krach de la dette 
souveraine des pays du sud de l’Europe en 2008-2009. 


POUR ALLER PLUS LOIN… 


Kahneman D. Système 1, Système 2. Les deux vitesses de la pensée, Flammarion, 2012. 


Keynes J.M., Théorie générale de l'emploi, de l'intérêt et de la monnaie, 1° éd. 1936, Payot, 1998. 


Rigamonti E., Stratégie des investisseurs institutionnels : indépendance ou subordination ?, 2012, Colloque 
investisseurs institutionnels, Université Warocqué, Mons, Belgique. 
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MISE EN SITUATION BE 


Exercice 1 


Fin 1994, Nick Leeson, trader à la Barings, a multiplié les pertes en pariant sur un 
rebond de l’économie japonaise via différents instruments financiers. Il décide néan- 
moins de poursuivre sa stratégie. Mais le séisme de Kobe en janvier 1995 provoque une 
chute de la Bourse de Tokyo et les investissements de Nick Leeson engendrent une perte 
de 860 millions de livres sterling supérieure aux fonds propres de la Barings. C’est la 
faillite. En 2008, Jérôme Kerviel, trader à la Société Générale, a multiplié les prises de 
risques afin d’éponger un cycle de pertes importantes. La Société Générale devra sup- 
porter 4,8 milliards d’euros de pertes. 


Comment peut-on expliquer ces comportements ? 


Exercice 2 


Plusieurs études montrent que les gérants de fonds peuvent se montrer prudents. Ils 
doivent présenter un bilan trimestriel de la performance de leur gestion. On observe 
que les gestionnaires qui ont obtenu une bonne performance sur les deux premiers mois 
prennent peu de risque le dernier mois. De même, une bonne performance en matinée 
les conduirait à prendre moins de risque l’après-midi. 


Comment peut-on expliquer ces comportements ? 


Exercice 3 


J.K. Galbraith est un grand économiste keynésien qui s’est intéressé aux krachs bour- 
siers. Il en a d’ailleurs tiré un livre riche d'enseignements : Brève histoire de l’euphorie 
financière. Il montre, à partir de l’histoire, que les bulles et les krachs surviennent 
très régulièrement. Après un krach, il suffit que le temps passe pour que les individus 
oublient le passé, pensent avoir découvert quelque chose de nouveau et de durable pour 
qu’une nouvelle ère très prospère débute. Dès lors, tous les éléments d’une bulle spécu- 
lative sont en place. 


D'après vous, pourquoi Galbraith est-il pessimiste quant à la possibilité d'empêcher une nouvelle 
bulle et un nouveau krach ? 
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CORRIGÉ 
Exercice 1 


Comment peut-on expliquer ces comportements ? 


La théorie des perspectives explique ces comportements. Ces deux traders avaient accu- 
mulé des pertes importantes. Leur situation personnelle ne pouvait guère s’aggraver 
davantage même s’ils accumulaient d’autres pertes. En persistant dans leurs stratégies 
risquées, ils pouvaient espérer gagner suffisamment pour redresser leur situation, même 
si un tel résultat est quasi improbable. 


Exercice 2 


Comment peut-on expliquer ces comportements ? 


Par une rationalité limitée qui conduit les individus à ne pas rechercher le maximum 
mais seulement une solution satisfaisante. Ces gestionnaires préfèrent assurer un ren- 
dement suffisant déjà acquis que de prendre des risques qui ont une grande probabilité 
d'entraîner un résultat moindre. 


Exercice 3 


D'après vous, pourquoi Galbraith est-il pessimiste quant à la possibilité d'empêcher une nouvelle 
bulle et un nouveau krach ? 


L’individu n’est pas parfaitement rationnel et il l’est d’autant moins qu’il possède peu 
d'informations, ce qui est le cas lorsqu'il y a des innovations majeures et qu’il oublie. 
Ensuite, aucun investisseur ne peut délaisser un actif qui connaît un excellent rende- 
ment pendant plusieurs mois sinon plusieurs années. Le comportement moutonnier 
induit alors la bulle. Le risque d’une bulle puis d’un krach ne peut être écarté que par 
deux moyens. Premièrement, on peut espérer que l’amélioration des compétences finan- 
cières des individus les préserve d’un tel processus. Toutefois, on peut craindre que les 
investisseurs aient du mal à rester à l’écart d’un rendement élevé et quasi sûr à court 
terme. Deuxièmement, il est envisageable de permettre à un individu ou à une institu- 
tion de prendre des décisions réglementaires pour arrêter la formation d’une bulle. Or 
la situation est certes incertaine mais elle est dans l’immédiat très rentable. Par consé- 
quent, qui pourrait décider de mettre fin à la dynamique de croissance sans être accusé 
de créer du chômage sans raison réelle urgente ? 
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Caractéristiques des options 


TERMES CLÉS 


Actif conditionnel 


Les options sont des actifs conditionnels (contingent claim) qui font partie de la 
famille des produits dérivés. En effet, leur valeur dépend de la réalisation d'une clause 
contractuelle dans le futur. 


Actif sous-jacent 


La clause contractuelle du contrat optionnel est souvent exprimée en fonction du prix 
d'un ou de plusieurs actifs financiers, que l'on appelle actif(s) sous-jacent(s). Ainsi, on 
peut trouver des options dont la valeur dépend du cours d'une action, d'une matière 
première, d'un taux d'intérêt, etc. 


Prime ou premium 


C'est le prix de l'option à un instant donné, soit la valeur de l'option. Il existe des 
modèles d'évaluation des différents types d'options. Le premier et plus célèbre est 
le modèle de Black et Scholes (1973) qui a permis l'essor des marchés d'options. Le 
prix de l'option peut s'écarter de sa valeur théorique en fonction des mouvements de 
marché (négociation et/ou spéculation). Lors de l'achat d'une option, ce prix est payé 
immédiatement par l'acheteur au vendeur et n'est pas récupérable. 


LES OPTIONS : DÉFINITION 


L'option est un actif conditionnel 


Les options appartiennent à la famille des produits dérivés. Ce sont des actifs financiers 
conditionnels au sens où leur valeur dépend de la réalisation d’une clause dans le futur. 
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(D Ce mécanisme a été transposé, par analogie, aux actifs réels pour donner naissance aux 


options réelles. 


C’est un contrat d’achat ou de vente entre deux parties. 


La définition générale la plus courante d’une option est la suivante : une option donne le 
droit (et non l’obligation) à son détenteur d’acheter (option d’achat ou call) ou de vendre 
(option de vente ou put) une certaine quantité d’actifs (le sous-jacent : action, devise, 
indice, taux d’intérêt...) à un prix convenu à l’avance (prix d’exercice), à tout moment 
(option américaine) ou à une échéance donnée (option européenne), moyennant le ver- 
sement d’une prime (prix de l’option). 


1.2. Les différents types d'options 


Les options financières se sont fortement développées à partir de 1973, date à laquelle 
deux chercheurs ont mis au point la première formule d'évaluation d’une option d’achat 
simple. Ces options simples sont également qualifiées d’options « vanille ». Des options 
plus complexes ont vu le jour par la suite et sont dénommées options « exotiques ». 
On distingue également, parmi les options classiques, les options d’achat (call) et les 
options de vente (put). 


Un call donne le droit, mais non l’obligation, à son détenteur (acheteur du call) d'acheter 
l'actif sous-jacent au prix d’exercice fixé dans le contrat. Le vendeur de ce call, quant à 
lui, aura l’obligation de livrer l’actif sous-jacent si l’acheteur décide d’exercer son droit. 
On dit alors que l’acheteur du call exerce son option. 


Un put donne le droit, et non l'obligation, à son détenteur (acheteur du put) de vendre 
l'actif sous-jacent au prix d’exercice stipulé dans le contrat. Le vendeur de ce put devra 
acheter l’actif sous-jacent au prix d’exercice si le détenteur du put décide de l’exercer. 


Selon le moment auquel l’exercice de l’option peut se faire, on distingue les options 
européennes des options américaines. Une option européenne ne peut être exercée qu’à 
la date d’échéance fixée par les termes du contrat. L'option américaine peut être exercée 
pendant une période de temps spécifiée dans le contrat. 


Il. LES QUATRE STRATÉGIES DE BASE 


La décision d’exercer ou non le droit procuré par l’option dépend de la valeur de l’actif 
sous-jacent par rapport au prix d’exercice K au moment où la décision doit être prise. 


(D Le prix d'exercice est également nommé strike et la valeur du sous-jacent, spot. 
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Trois situations peuvent apparaître : 

= le prix d'exercice est égal à la valeur de l’actif sous-jacent ; 

= le prix d'exercice est supérieur à la valeur de l’actif sous-jacent ; 
= le prix d'exercice est inférieur à la valeur de l’actif sous-jacent. 


Dans la première situation, qu’il s’agisse d’un call ou d’un put, on dit que l’option est 
« à la monnaie ». Lorsque le prix d’exercice est supérieur à la valeur de l’actif sous- 
jacent, s’il s’agit d’un call il est « en dehors de la monnaie » (le détenteur n’a pas intérêt 
d'exercer l’option) et s’il s’agit d’un put, il est « dans la monnaie » (le détenteur du put 
a intérêt à exercer l’option). Dans la troisième situation, c’est exactement l’inverse. Le 
call est « dans la monnaie » car le prix d’exercice est inférieur à la valeur du sous-jacent 
alors que le put sera « en dehors de la monnaie ». 


Le mécanisme de base des contrats d’options peut être exposé simplement à partir des 
quatre positions stratégiques de base à l’échéance des contrats d’options européennes. 


11. L'achat et la vente d’un call 


Lors de la transaction, l’acheteur d’un call paie la prime ou premium, notée C;, qui 
correspond à la valeur de marché de l’option à cette date. 


(D L'acheteur du call peut revendre son option à tout moment jusqu'à son échéance en 
fonction des conditions de marché. Il ne faut pas confondre l'exercice de l'option et sa 
négociabilité. 

Il connaît alors toutes les caractéristiques de l’option, à savoir sa date d'échéance T, 

le prix d’exercice K, le sous-jacent S et sa valeur à la date d’achat. S’il décide d’acheter ce 

call, c’est parce qu’il anticipe une hausse de la valeur de l’actif sous-jacent. La richesse 
de l’acheteur du call à l'échéance de l’option peut être représentée de la façon suivante : 


Profit 
Valeur du 
: sous-jacent S 
Prime 
Perte ——— 


Abandon du projet Exercice de l'option 
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Si C-est la valeur du call à l’échéance, sa valeur en T est donnée par la relation suivante : 
Cr = Max|Sr -K ;0]. 


Etant donné les caractéristiques du contrat qui lie l’acheteur au vendeur, on constate 
qu’à l’échéance du contrat l’acheteur du call limite sa perte à la valeur de la prime 
initialement payée et que ses gains sont, en théorie, illimités. En effet, si la valeur de 
l'actif sous-jacent reste inférieure au prix d’exercice, il n’a pas intérêt à exercer son 
droit puisque cela reviendrait à acheter le sous-jacent à un prix supérieur à sa valeur 
de marché. L'acheteur du call ne fera un gain que lorsque la valeur du sous-jacent sera 
supérieure à la somme du prix d’exercice et de la prime payée à l’achat. Il s’agit d’un 
gain d’opportunité, l’option lui permettant d’acquérir le sous-jacent au prix K inférieur 
au prix spot sur le marché. 


La situation, à l’échéance du contrat, du vendeur du call décrit ci-dessus est symétrique 
à celle de l’acheteur. En effet, le vendeur du call fait des anticipations inverses de celles 
de l’acheteur. Il anticipe une stabilité ou une baisse de la valeur de l’actif sous-jacent 
et donc le non-exercice de l’option par son détenteur. Sa richesse maximale correspond 
à la prime perçue lors de la vente du call. En revanche, si ses anticipations se révèlent 
fausses et que l’option est exercée, ses pertes sont en théorie illimitées. Il fera un gain 
tant que la valeur de l’actif sous-jacent ne sera pas supérieure à la somme du prix d’exer- 
cice et de la prime. Ceci est représenté sur le graphique suivant : 


Profit 
Prime 
T Ld 
K point Valeur du 
mort sous-jacent 5 
Perte R————————— 
Abandon du projet Exercice de l'option 


11.2. L'achat et la vente d'un put 


L'acheteur d’un put anticipe une baisse du cours du sous-jacent tandis que le vendeur 
anticipe que l’acheteur n’exercera pas l’option de vente car il prévoit une stagnation ou 
une hausse du cours du sous-jacent. 


L’acheteur d’un put peut rechercher la protection contre une baisse limitée du cours 
d’actions détenues en portefeuille, une source de revenus complémentaires ou désirer 
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clôturer une position d’acheteur d’options d’achat. Son profil de gain à l’échéance de 
l'option de vente correspond à un gain en théorie illimité et une perte limitée au montant 
de la prime. Le résultat est la différence entre le prix d’exercice et le prix du sous-jacent 
auquel il faut retirer la valeur de la prime payée. Ceci est représenté sur le graphique 
suivant : 


Profit 


K Valeur du 
sous-jacent $ 


Point 


Prime mort 


Perte 
Exercice de l'option Abandon du projet 


Si P- est la valeur du call à l’échéance, sa valeur en T est donnée par la relation sui- 
vante : Pr = Max|K — Sr 0]. 

La stratégie du vendeur d’un put peut être la recherche de revenus complémentaires, la 
clôture d’une position d’acheteur de put ou l’anticipation d’un achat ultérieur de l’actif 
sous-jacent à un prix inférieur au cours actuel. Le résultat réalisé à l’échéance dépend 
de la décision de l’acheteur du put. Les situations, à l'échéance du put, apparaissent sur 
le graphique ci-dessous : 


Profit 


Prime 


Valeur du 
sous-jacent $ 


——————————+ 


Abandon du projet 


Perte 
Exercice de l'option 


POUR ALLER PLUS LOIN.… 


Hull J., Options, futures et autres actifs dérivés, Pearson Éducation, 2007. 
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MISE EN SITUATION BE 


Soit un call sur une action dont l’échéance est fin février de l’année N. Le prix d’exercice 
est de 75 €. Le 15/11/N-1 la valeur de ce call est de 0,52 €. Un investisseur décide d’en 
acheter une quotité de 100. 


1. Quelle est la prime payée lors de l'achat ? 
2. Quelles peuvent être les stratégies de l'acheteur et du vendeur de ce call ? 


3. Si ce call est conservé jusqu'à l'échéance, que se passe-t-il si le cours de l’action fin février N 
est de 75, 75,52 ou 80 € ? 


CORRIGÉ 


1. Quelle est la prime payée lors de l'achat ? 
Pour l’achat de 100 options, la prime totale payée est de 52 € (0,52 x 100). 


2. Quelles peuvent être les stratégies de l'acheteur et du vendeur de ce call ? 


L'acheteur anticipe une hausse du cours de l’action. Sa stratégie peut être une spé- 
culation à la hausse des cours, une protection relative à une vente à découvert ou la 
recherche d’une diversification de portefeuille. Le vendeur peut chercher à se protéger 
contre une baisse limitée du cours des titres détenus en portefeuille ou à spéculer à la 
baisse des cours. 


3. Si ce call est conservé jusqu'à l'échéance, que se passe-t-il si le cours de l’action fin février N 
est de 75, 75,52 ou 80 € ? 


Si à l'échéance le cours de l’actif sous-jacent est exactement de 75,52 €, on est au point 
mort. Le vendeur et l’acheteur ne font ni gain ni perte. Si l’actif sous-jacent est égal au 
prix d’exercice, l’option est exercée. L'acheteur fait une perte égale à la valeur de la 
prime, soit 52 €, et le vendeur fait un gain du même montant. Si l’actif sous-jacent est 
de 80 €, le gain de l’acheteur est de 448 €. En effet, on fait l’hypothèse qu’il achète les 
100 actions au vendeur pour 7 500 € et les revend immédiatement sur le marché pour 
8 000 €. Du résultat obtenu, il faut soustraire la valeur de prime versée, soit 52 €. Symé- 
triquement, la perte du vendeur est de 448 €. 
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Les déterminants 
de la valeur d'une option 


TERMES CLÉS 


Valeur intrinsèque 


La valeur intrinsèque de toute option est sa valeur obtenue en cas d'exercice immé- 
diat de l'option. Elle sera donc nulle si l'option est en dehors de la monnaie. 


Valeur temps 


La valeur temps de l'option trouve son origine dans la possibilité de voir évoluer favo- 
rablement la valeur de l'actif sous-jacent. À l'échéance de l'option, la valeur temps est 
nulle et avant l'échéance elle est égale à la différence entre la valeur de marché de 
l'option et sa valeur intrinsèque. 


Opportunité d'arbitrage 


L'absence d'opportunité d'arbitrage signifie qu'il n'existe pas de stratégie financière 
qui permette d'acquérir une richesse certaine dans le futur à un coût initial nul. Elle 
se justifie par la loi de l'unicité des prix régissant un marché en concurrence pure 
et parfaite. Ce raisonnement est très utilisé dans les stratégies de réplication de 
portefeuille. 
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I. VALORISATION DE L'OPTION 


1.1. Les deux composantes de la valeur d’une option 


La valeur d’une option d’achat est la prime qu’il convient de payer pour l’acquérir. Ce 
premium n’est pas fixe mais varie en fonction des conditions de marché. À tout instant, 
cette valeur comprend deux composantes : une valeur intrinsèque (VIT) et une valeur 
temps (VT). 

Premium = VI + VT 


La valeur intrinsèque s’obtient en faisant la différence entre la valeur de l’actif sous- 
jacent et le prix d’exercice. La VI d’un call est nulle tant que le prix d’exercice est supé- 
rieur au cours du sous-jacent. La valeur temps est une valeur spéculative puisqu'elle 
mesure la probabilité que la VI augmente d’ici l'échéance de l’option. La valeur temps, 
égale à la différence entre la prime et la valeur intrinsèque, diminue au fur et à mesure 
que la date d'échéance approche. La valeur d’une option d’achat peut être représentée 
de la façon suivante : 


Résultat 


Valeur du sous-jacent $ 


1.2. Les facteurs influencant la valeur d’une option 


La valeur des options dépend de cinq facteurs que sont : le prix de l’actif sous-jacent, le 
prix d’exercice, le temps restant à courir jusqu’à l’échéance, la volatilité du taux de ren- 
dement du prix de l’actif sous-jacent et le taux d’intérêt sans risque. S’il s’agit d’options 
sur action, un sixième facteur doit être considéré : le dividende. Le tableau ci-après 
retrace les effets de ces six facteurs sur la valeur d’un call et d’un put. 
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Facteurs déterminants Prime du cal! Prime du put 
Hausse du cours du sous-jacent À — 


Prix d'exercice plus élevé 
Temps avant l'échéance plus grand 
Volatilité du cours du sous-jacent AE SES 


Taux d'intérêt sans risque plus élevé = 


Dividende plus élevé = + 


Il est possible de calculer la sensibilité de la valeur de l’option à ces différents facteurs. 
C’est ainsi que l’on calcule le delta (par rapport au prix d’exercice), le thêta (maturité), 
le véga (volatilité), le rh6ô (taux d’intérêt). 


LA RELATION DE PARITÉ CALL-PUT 


Pour protéger un portefeuille d’actions contre la baisse éventuelle de sa valeur, il est 
possible d’utiliser les options. 


@ C'est ce que l'on appelle l'assurance de portefeuille. 


Soit un portefeuille constitué d’une action S. Son détenteur craint une baisse du cours 
mais ne veut pas vendre au cas où son anticipation serait fausse. Il veut pouvoir profiter 
d’une hausse éventuelle. Étant donné qu’il détient l’action, il lui suffit d'acheter un put 
sur cette action. On dit qu’il détient une position longue sur l’action et sur le put. 


@ Avoir une position longue (/ong) signifie être acheteur. À l'opposé, la position courte 
(short) concerne la vente. 


À l’échéance de l'option, la valeur de son nouveau portefeuille est : Max (S; ; K). En 
effet, si à l'échéance, la valeur de l’action (S,) est inférieure au prix d’exercice, le déten- 
teur du put (P) exercera son option et vendra l’action à un prix supérieur à sa valeur. Si 
la baisse de cours ne s’est pas réalisée, il abandonnera son option. On remarque qu’une 
autre stratégie permet d'obtenir le même profil de gain à l’échéance. Il suffit d’avoir une 
position longue sur une obligation sans risque (r,) d’une valeur égale à la valeur actuelle 
du prix d’exercice du put et une position longue sur un call (C) de mêmes caractéris- 
tiques que le put. En effet, la valeur à l’échéance d’un tel portefeuille est également à 
Max (Sr ; K). 
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D’après la loi du prix unique, il est alors possible d’établir la relation de parité call-put. 
En effet, deux portefeuilles qui procurent le même profil de flux ont la même valeur. 
Ainsi, en t = 0, on peut écrire : 


So + 5 = Co + 
OT A+) 


La relation de parité call-put permet de lier entre eux le prix de l’actif sous-jacent, de 
l'obligation sans risque et du call et du put sur cet actif, de mêmes prix d’exercice et 
échéance. 


TR . . 4 
(1) Cette relation ne concerne que les options européennes. 
7 


Il est donc possible de répliquer chacun de ces titres grâce aux autres. On peut construire 
un put synthétique, un call synthétique ou un sous-jacent synthétique. 


On constate que si la valeur du sous-jacent est égale à la valeur actuelle du prix d’exer- 
cice des deux options, alors le call et le put ont la même valeur. Si le cours du sous-jacent 
est supérieur à la valeur actuelle du prix d’exercice, alors la valeur du call est supérieure 
à celle du put, et inversement. La relation de parité call-put permet donc d’exprimer la 
valeur du call en fonction de celle du put ou inversement. 


LES STRATÉGIES À BASE D'OPTIONS 


Dans le cadre d’une gestion de portefeuilles, les options sont des produits très utiles. 
Trois grandes familles de stratégies sont généralement identifiées. Il est possible de 
prendre une position en option et sur le sous-jacent (exemple : position longue sur le 
sous-jacent et courte sur le call). Il est possible de prendre des positions sur deux ou 
plusieurs options de même type (les spreads). Enfin, les straddle et strangle corres- 
pondent à des combinaisons d’options de types différents. Chaque stratégie permet 
de construire un profil de flux particulier en fonction des attentes et anticipations de 
l’investisseur. 


Ainsi, un straddle consiste à détenir un call et un put sur un actif sous-jacent, de même 
prix d’exercice et de même échéance. Une telle stratégie est utilisée lorsqu’un investis- 
seur anticipe d'importantes variations du prix de l’actif sous-jacent mais ne parvient pas 
à anticiper leur sens. En effet, le graphique ci-après montre que les gains à l’échéance 
sont d’autant plus importants que le cours de l’actif sous-jacent est éloigné du prix 
d'exercice à la hausse ou à la baisse : 
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Profit 

Valeur du 
Prime sous-jacent S 
Perte 


POUR ALLER PLUS LOIN.… 


Berk J., DeMarzo P, Finance d'entreprise, Pearson Éducation, 2011. 


Hull J., Options, futures et autres actifs dérivés, Pearson Éducation, 2007. 
Quiry P. Le Fur Ÿ., Finance d'entreprise, Dalloz, 2014. 
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MISE EN SITUATION BE 


Exercice 1 


Un investisseur détient une position courte sur un put européen sur une action. 


Si l'on prend la situation la plus défavorable, quelle sera sa perte à l'échéance de ce put ? 


Exercice 2 


Un investisseur détient une position longue sur un put et sur un call européens sur une 
action. Le prix d’exercice du call est de 35 € et celui du put est de 28 €. Les deux options 
ont la même date d’échéance. 


Représenter, à l'échéance, le profil de gain de cet investisseur selon la valeur de l’action et 
commenter. 


Exercice 3 


Le vendredi 27 décembre 2013, un investisseur achète une quotité de 100 options 
d’achat européennes sur l’action Accor. Ce call arrivera à échéance en janvier 2014. 
À cette date, on lit sur la cote que la valeur de la prime du call est de 0,70 €, le strike 
de 34 € et le cours de l’action Accor de 33,72 €. À cette même date, un call sur l’action 
Accor de même prix d’exercice et d'échéance juin 2014 a une valeur de 2,04 €. 


1. Quelle est la date exacte d'échéance du call janvier 2014 ? 
2. Quelles sont les valeurs intrinsèques et temps de ce premier call ? 


3. Expliquer la différence de valeur entre les deux calls. 


Exercice 4 
Considérons l’action Z dont la valeur est aujourd’hui de 35 €. Un put européen sur cette 
action d'échéance 12 mois, de prix d’exercice 34 €, a une valeur de 0,97 €. On suppose 
un taux sans risque de 2,2 %. 


1. En supposant l'absence d'opportunité d'arbitrage, déterminer la valeur d’un call européen sur 
1 d'échéance 12 mois et de prix d'exercice 34 €. 
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2. On suppose que le call décrit ci-dessus est coté à 2,90 € et qu'un investisseur en détient 100. 


Que devrait-il faire ? 


CORRIGÉ 
Exercice 1 


Si l’investisseur détient une position courte, cela signifie qu’il est vendeur du put. Sa 
richesse à l’échéance dépend de la décision qui sera prise par celui qui détient ce put. 
La situation la plus défavorable apparaît lorsque l’acheteur de ce put décide de l’exercer. 
Il le fera si le prix du sous-jacent est inférieur à celui d’exercice de l’option. Il vendra 
alors l’action au prix d’exercice. Le vendeur du put sera obligé d’acheter l’action à ce 
prix. Sa perte maximale est limitée à ce montant puisque la valeur de l’action ne peut 
pas être négative. À cette perte, il faut toutefois retirer la valeur de la prime perçue lors 
de la vente de l’option. 


Exercice 2 


Il s’agit de la stratégie optionnelle dénommée strangle. Le raisonnement se fait ici sans 
prise en compte de la valeur des primes payées pour acquérir les deux options. Comme 
cela apparaît sur le graphique ci-dessous, le gain de l’investisseur sera nul tant que le 
prix de l’action sous-jacente sera compris entre les deux prix d’exercice. 


Profit 
Gain à l'échéance Gain à l'échéance 
à du put du call 


> Valeur de l'action 
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Exercice 3 


1. Quelle est la date exacte d'échéance du call janvier 2014 ? 
L’échéance représente la date à laquelle la validité du droit prend fin. Il existe de nom- 
breuses échéances. Pour les échéances standardisées, elles sont fixées au troisième ven- 
dredi du mois concerné. Ce call arrivera donc à échéance le 17 janvier 2014. 

2. Quelles sont les valeurs intrinsèque et temps de ce premier call ? 
Le 27 décembre 2013, le cours de l’action Accor étant inférieur au prix d’exercice, la 
valeur intrinsèque de l’option est nulle. La prime de 0,7 € correspond donc à la valeur 
temps de l’option. 

3. Expliquer la différence de valeur entre les deux calls. 


Plus l’échéance d’une option est lointaine, plus sa prime est élevée. Le prix d’exercice 
des deux options étant le même, c’est l’unique explication de cette différence de valeur. 


Exercice 4 


1. En supposant l'absence d'opportunité d'arbitrage, déterminer la valeur d'un call européen sur 
1 d'échéance 12 mois et de prix d'exercice 34 €. 


On peut exprimer la valeur du call en fonction de celle du put grâce à la relation de 
parité call-put puisqu'il s’agit d'options européennes. D’après cette relation : 


Css = — 

DS. (A+r;) 

Cy=35+0,97-— 4-2 70€ 
(1,022) 


On constate que la valeur du put est inférieure à celle du call. Ceci est lié au fait que le 
cours de l’action est supérieur au prix d’exercice. 


2. On suppose que le call décrit ci-dessus est coté à 2,90 € et qu'un investisseur en détient 100. 
Que devrait-il faire ? 


La valeur du call sur le marché étant supérieure à sa valeur théorique, il y a une oppor- 
tunité d’arbitrage. Pour en profiter, l’investisseur qui détient 100 calls sur l’action Z a 
intérêt à les vendre et à acheter 100 calls synthétiques. 


D’après la relation de parité call-put, le call synthétique est réalisé grâce à l’achat de 
l’action Z grâce à un emprunt du prix d’exercice du call au taux sans risque et l’achat du 
put de même échéance et prix d’exercice que le call. 
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L’investisseur détenant 100 calls, il doit acheter 100 calls synthétiques. 
Coût de l’achat de 100 calls synthétiques : 


4x10 
coût = (100 x 35) + (100 x 0,97) - 24 * 100 _ 5 19 € 
(1,022) 


Recette liée à la vente des 100 calls détenus : 


recette = 100 x 2,9 = 290 € 


Le bilan de l’opération est donc un gain de 19,81 €. 
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Les modèles 
d'évaluation d'options 


TERMES CLÉS 


Processus stochastique 


Un processus stochastique ou processus aléatoire représente l'évolution d'une variable 
aléatoire en temps discret ou en temps continu. Un tel processus se définit comme 
une famille de variables aléatoires associées à un ensemble de valeur du temps. 


Complétude des marchés 


Selon l'hypothèse des marchés complets, tout flux futur généré par un actif peut être 
exactement répliqué par un portefeuille composé d’autres actifs dans des propor- 
tions correctement choisies. C'est l'une des hypothèses d'un marché parfait qui sup- 
pose que les actifs financiers sont parfaitement divisibles. 


LES HYPOTHÈSES DES MODÈLES D'ÉVALUATION D'OPTIONS 


On parle d’évaluation ou de pricing d’options. Pour les options européennes, il existe deux 
principaux modèles. L’un est en temps continu et a été développé par Black et Scholes 
(1973). On parle parfois de modèle de Black, Scholes et Merton car, par ses recherches, ce 
dernier a beaucoup contribué au modèle d’évaluation en temps continu. L'autre modèle est 
en temps discret et a été développé par Cox, Ross et Rubinstein (1979). Ces deux modèles 
reposent sur les hypothèses de base suivantes qu’il est indispensable de préciser afin de 
mieux comprendre le raisonnement sous-jacent et leurs limites : 
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absence d’opportunité d’arbitrage ; 
absence de coûts de transaction ; 


tous les sous-jacents sont parfaitement divisibles (marchés complets) ; 


il existe un taux d’intérêt sans risque, connu et constant ; 


= 
= 
= 
mil est possible d’effectuer des ventes à découvert ; 
= 
= les options sont européennes ; 

= 


les actions ne versent pas de dividendes. 


Malgré la remise en cause de certaines de ces hypothèses, le modèle de Black et Scholes 
reste très utilisé tant par les praticiens que par les universitaires. 


LE MODÈLE BINOMIAL 


Le modèle binomial suppose que la valeur de l’actif sous-jacent ne peut prendre que 
deux valeurs à la période suivante avec des probabilités p et (1 — p). Selon ce modèle, il 
est possible de valoriser l’option en construisant un portefeuille de réplication constitué 
d’actifs sans risques (bons du Trésor, notés BT) et d’actifs sous-jacents (S). Le profil de 
gains de ce portefeuille est le même que celui de l’option. Selon la loi du prix unique, la 
valeur initiale de l’option doit être égale à la valeur initiale du portefeuille. On valorise 
donc l’option en t = 0 grâce à un raisonnement à rebours à l’aide d’un arbre binomial. 


Considérons un call européen sur une action dont la valeur $, en début de période est de 
48 €. Le prix d’exercice de cette option est de 49 €. On suppose que cette action ne verse 
pas de dividende. À la fin de la période, la valeur de l’action peut prendre deux valeurs : 
S£ = 40 €, (d pour down) ou S# = 58 €, (u pour up). Le bon du Trésor (BT) offre un ren- 
dement de 1,5 % sur la période. La valeur du call est notée C. Les informations précé- 
dentes peuvent être résumées par l’arbre binomial suivant : 

Su =58 

Bu= 1,015 

Ci = max[58 - 49 ; 0] = 9 


5, = 48 
BT,=1 
(a ds. . 
—... 
—  S{=40 
> 89=1,015 


Ci = max[40 - 49 ; 0] = 0 
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À partir de ces éléments, il faut trouver les quantités d’actions (q.) et d’actifs sans 
risque (q4,) qui permettent de répliquer le profil de gain du call à la fin de la période. À 
la fin de la période, on doit avoir : 


| 58 q,+ 1,015 q,= 9 


40 q,+ 1,015 q,= 0 


Il s’agit de résoudre un système de deux équations à deux inconnues. La solution unique 
de ce système est : 


q, = 0,5 et qu = — 19,7 
Si, en début de période, on construit un portefeuille composé d’une position longue de 


0,5 action et d’un crédit au taux sans risque d’un montant de 19,70 €, on réplique parfai- 
tement la valeur de l’option à l’échéance. 


En l’absence d'opportunité d’arbitrage, le prix de l’option sur le marché en t = 0 doit être 
égal à : 

Co = (48 X 0,5) — 19,7 = 4,30 €. 

On remarque que pour évaluer l’option en début de période, la connaissance des proba- 
bilités associées à la hausse et à la baisse du prix de l’action n’est pas utile. En effet, avec 
les hypothèses de marchés parfaits, tout se passe comme si l’on était en univers risque 
neutre. On peut d’ailleurs calculer la probabilité risque neutre et retrouver la valeur de 
l'option par un simple calcul d’actualisation. 


On peut étendre le raisonnement précédent au cas multipériodique et en raisonnant à 
rebours. En partant de la fin de l’arbre on peut déterminer la valeur du call en t= 0. Si 
l’on considère un très grand nombre de périodes, la distribution binomiale converge 
vers une distribution normale. 


LE MODÈLE DE BLACK ET SCHOLES 


Le modèle de Black et Scholes est un modèle en temps continu dans lequel on suppose 
que le temps est une fonction continue, que le taux sans risque est défini de manière 
continue et que le prix de l’actif sous-jacent suit un mouvement brownien géométrique 
défini ainsi : 

dS, = US,dt + oS,dZ, 

Let © sont des constantes et Z, est un processus de Wiener. 


Sous ces hypothèses, la formule de Black et Scholes permet de calculer la valeur théo- 
rique d’une option d’achat européenne à partir des cinq facteurs dont dépend la valeur 
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de l’option. Grâce à la relation de parité call-put, on peut déterminer la valeur d’un put 
européen dépendant des mêmes facteurs que le call. 


D’après la formule de Black et Scholes, la valeur d’un call européen est : 


Co(So>K,T)= SoN(d,)- Ke” N(d;) 


(D Cette valorisation peut se faire à n'importe quel instant t. 
Avec : 
S Oo? 
In — + TF +— |T 
d K 2 
1 = —————————————————— 
o\T 
d; = d; _OŸT 


© est l’écart-type instantané du taux de rendement de l’actif sous-jacent. N(d,) et N(d;) 
sont les valeurs de la distribution normale. T est la maturité de l’option. 


(D Ces valeurs peuvent être obtenues sur une table de la loi normale mais le plus simple est 
de recourir à une simulation sous Excel. 


La valeur du put européen est donnée par la relation suivante : 
P,(SoK,T)=-SyN(-d,)+Ke "N(-d;) 


Les valeurs de d, et d, restent les mêmes. 


POUR ALLER PLUS LOIN. 


Black F,, Scholes M. “The Pricing of Options and Corporate Liabilities”, Journal of Political Economy, vol. 31, 
n°3, 1973. 


Hull J., Options, futures et autres actifs dérivés, Pearson Éducation, 2007. 
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MISE EN SITUATION BE 


Considérons l’action XYZ qui cote 25 €. Il existe plusieurs contrats d’options d’achat et 
de vente européennes sur cette action de maturité et de prix d’exercice différents. 


Les prix d’exercice considérés sont de 24 €, 25 € et 26 €. Les échéances sont à 30 jours 
et à 60 jours. Le taux d’intérêt sans risque est de 1,5 %. La volatilité de l’action est de 


20 %. 


Calculer, à partir de la formule de Black et Scholes, la valeur des 6 calls et des 6 puts. 


CORRIGÉ 


Calculer, à partir de la formule de Black et Scholes, la valeur des 6 calls et des 6 puts. 


Pour calculer la valeur de ces options, le plus simple est de réaliser le calcul sous Excel. 
Les deux tableaux ci-dessous donnent les résultats pour les deux échéances concernées. 


RÉSULTATS POUR L'ÉCHÉANCE À 30 JOURS 


Prix d'exercice 24 24 25 25 26 6 | 
Option call put call put call put | 
Valeur de d, 0,7629 0,7629 0,0501 0,0501 -0,6347 | -0,6347 | 
Valeur de d, 0,7056 0,7056 - 0,007 - 0,007 - 0,692 -0,692 | 
N(d:) / N(- d;) 0,7772 0,2228 0,52 0,48 0,2628 07372 | 
N(d)) / N(- di) 0,7598 0,2402 0,4971 0,5029 0,2445 07555 | 
Prime théorique 122 | 016 0,59 0,52 0,22 116 | 
RÉSULTATS POUR L'ÉCHÉANCE À 60 JOURS 

Prix d'exercice 24 24 25 25 26 6 | 
Option call put call put call put | 
Valeur de d, 0,5714 0,5714 0,0715 0,0715 -0,4088 | -0,4088 | 
Valeur de d, 0,4897 0,4897 - 0,0102 - 0,0102 -0,4905 | -0,4905 | 
N(d:) / N(- d) 0,7161 0,2839 0,5285 0,4715 0,3413 06587 | 
N(d;) / N- d,) 0,6878 0,3122 0,4959 0,5041 0,3119 0,6881 


Prime théorique 


1,44 


Ces résultats ne sont pas surprenants. En effet, on vérifie que la valeur d’un call est une 
fonction décroissante du prix d’exercice et une fonction croissante de la maturité. La 
valeur du put, quant à elle, est une fonction croissante du prix d’exercice et de la maturité. 
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Une seule réponse optimale possible. 


1. Le taux annuel équivalant à un taux mensuel 
de 1 % est de : 

Da. 1 %. 

Ob. 12 %. 

Oc. 12,68 %. 


2. Il'existe trois types de risques auxquels sont 
soumises les obligations à taux fixe. Quel moyen 
permet de mesurer et d'apprécier le risque de 
taux ? 

O a. La duration et la sensibilité. 

Ob. La notation ou rating. 

O c. La facilité à revendre l'actif. 


3. Soit une obligation émise et remboursable 

au pair au taux de 3 %. À une date t quelconque 
avant l'échéance, le taux du marché est de 2,5 %. 
Le cours de cette obligation est alors : 

Da. de 100 %. 

Db. inférieur à 100 %. 

O c. supérieur à 100 %. 


4. AMF signifie : 

D a. Association monétaire et financière. 
Ob. Autorité des marchés financiers. 

O c. Association des marchés financiers. 


5. Lequel de ces modèles n'est pas un modèle 
d'évaluation d'action : 

Da. Irving Fisher. 

0 b. Hull. 

D c. Gordon/Shapiro. 


6. Un investisseur rationnel : 

Da. est averse au risque et préfère les titres en engen- 
drant peu. 

D b. choisit en fonction de son degré d’aversion au risque. 
D c. préfère toujours les titres qui ont la plus forte ren- 
tabilité. 


7. Toutes choses étant égales par ailleurs, la 
diversification d’un portefeuille permet : 
Da. d'éliminer tous les risques. 

Ob. d'améliorer la rentabilité du portefeuille. 

D c. de réduire le risque supporté. 


8. Est une cause du risque systématique : 

Da. la variation du cours du yen japonais. 

Db. la hausse de la croissance économique mondiale. 
D c. la hausse du prix de l’or. 


9. Le bêta d’un titre mesure : 
D a. son risque systématique. 
Ob. son risque total. 

D c. son risque spécifique. 


10. Le MEDAF permet de déterminer : 
Da. la rentabilité anticipée d’un titre. 
Db. la rentabilité espérée d’un titre. 

D c. la rentabilité effective d’un titre. 


11. Le rendement espéré d’un titre est égal : 

D a. au prix du temps plus la prime de risque du titre. 
Ob. au prix du temps plus le bêta du titre. 

O c. au prix du temps plus la prime de risque du marché. 


12. La prime de risque du titre est égale : 

D a. au risque total du titre multiplié par la prime de 
risque du marché. 

DOb.au risque systématique du titre multiplié par la 
prime de risque du marché. 

D c. au risque systématique du titre multiplié par le ren- 
dement du marché. 


13. L'approche historique pour l'évaluation du 
bêta ou de la prime de risque du marché exige : 

D a. de prendre les séries de données les plus anciennes. 
Db. de prendre des séries de données assez récentes. 

D c. de minorer la pondération des données très récentes. 


14. Si l'efficience du marché est forte : 

Da. il est possible d'accéder à une source d’information 
qui assurera un rendement. 

Db. il est possible de réaliser des opérations d’arbitrage. 

D c. le prix du titre correspond toujours à sa valeur fon- 
damentale. 


15. Beaucoup d’Américains investissent leur 
épargne, y compris celle de leur retraite, dans 
l’entreprise où ils travaillent. C'est : 

[ a. rationnel. 

Db.irrationnel. 

D c. indifférent. 
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16. Laquelle de ces propositions est fausse : 
[] a. une option est un actif conditionnel. 

O b. une option est un actif symétrique. 

O c. une option est un actif contingent. 


17. Une option de vente est dans la monnaie 
lorsque : 

[ a. son prix d'exercice est égal à son sous-jacent. 

CO b. son prix d’exercice est supérieur à son sous-jacent. 
[ c. son prix d'exercice est inférieur à son sous-jacent. 


18. La valeur intrinsèque d’une option : 

[ a. est la différence entre la valeur de l’actif sous-jacent 

et le prix d'exercice. 

O b. se déduit de la valeur temps. 

Oc.est nulle tant que l'option n’est pas arrivée à 
échéance. 
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19. Laquelle de ces propositions est vraie : 

[a. la valeur d’un call baisse lorsque la volatilité de 
l'actif sous-jacent monte. 

Ob.la valeur d’un put augmente lorsque le cours du 
sous-jacent augmente. 

Dc. la valeur d’un put baisse lorsque le taux d'intérêt 
sans risque augmente. 


20. Laquelle de ces hypothèses n’est pas une 
hypothèse des modèles d'évaluation d'options 
européennes ? 

O a. Il existe des opportunités d’arbitrage. 

© b. Il n’y a pas de coûts de transaction. 

OU c. L'action ne verse pas de dividendes. 


CORRIGÉ QCM 


1c, 2a, 3c, 4b, 5b, 6b, 7c, 8b, 9a, 10b, 11a, 12b, 13b, 14c, 
15b, 16b, 17b, 18a, 19c, 20a. 


LA VALEUR EN FINANCE 


Conseils de préparation 


Cette première partie comprend toutes les bases conceptuelles et mathématiques néces- 
saires en finance. Du point de vue mathématique, il est indispensable de maîtriser tous 
les aspects du calcul d’actualisation et de capitalisation. Ces calculs peuvent concerner 
une action ou une obligation mais aussi d’autres situations financières. Il convient donc 
de bien maîtriser l’outil en étant capable de bien repérer les flux de trésorerie et leur 
affectation dans le temps. La révision des outils statistiques est nécessaire, notamment 
dans le calcul de la moyenne et de l’écart-type. Ils seront utiles dans le cas d’un sujet 
très complet sur le risque. Ne pas négliger non plus les éléments mathématiques des 
options. L’optimisation des compétences mathématiques nécessite une très bonne maî- 
trise de la terminologie. 


Mais cette partie ne se résume pas à ces éléments de calcul. Vous pouvez rencontrer 
différents types de sujets de réflexion. Les plus courants consistent à expliquer les avan- 
tages et les inconvénients des modèles de référence ou d’expliciter l’intérêt des modèles 
alternatifs. Mais comme ces derniers sont souvent moins employés, il faut aussi être en 
mesure de souligner leurs limites. À ce titre, il faut bien retenir que les modèles pos- 
sèdent deux types de limites. D’une part, ils peuvent présenter des difficultés d’appli- 
cation. Le modèle peut être très pertinent en termes de précision, néanmoins il pose des 
problèmes de calcul des valeurs réelles. D’autre part, les limites du modèle proviennent 
de la faiblesse de ses hypothèses. Autrement dit, il possède, en raison des hypothèses 
sur lesquelles il repose, un caractère simplificateur, voire simpliste. Cependant, il peut 
y avoir un avantage en termes de facilité d’usage. Ce qui est valable pour un modèle de 
type MEDAF l’est aussi pour une technique comme l’approche historique en matière de 
calcul de la prime de risque. Attention, la maîtrise d’un modèle exige la connaissance 
claire de ses hypothèses. 
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1.1. 


AXE 1 : L'ÉTUDE DES COMPTES CONSOLIDÉS 


Principes de consolidation 


TERMES CLÉS 


Comptes sociaux ou individuels 


Information comptable relative à une société détentrice de la personnalité morale. 
Sont comptabilisées toutes les opérations juridiquement attribuables à cette société. 


Consolidation 


Méthode consistant à produire à partir des comptes individuels d'un ensemble de 
sociétés juridiquement indépendantes les comptes de l'ensemble des sociétés prises 
comme une seule entité économique, le groupe, car formant un ensemble soumis au 
même pouvoir de gestion. 


FONDEMENTS ÉCONOMIQUES 
ET REGLEMENTAIRES DE LA CONSOLIDATION 


Du droit à l'économique : la société versus le groupe 


La comptabilité des sociétés cherche à produire l’image des droits et des obligations 
d’une entité juridique autonome qui dispose de la personnalité civile. L'approche écono- 
mique va se focaliser sur une image économique et financière de l’entité qu’est le groupe. 
Celui-ci est un ensemble de sociétés qui entretiennent des relations particulières : 


= des relations de dépendances économiques : flux de biens et de services, partage 
d’une technologie développée par une société, transfert de capitaux en fonction des 
opportunités, etc. ; 
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VALEUR DE L'ENTREPRISE, DIAGNOSTIC ET ÉVALUATION 


= des relations de pouvoir, d’où il ressort que le directeur général d’une société dispose 
du pouvoir dans les autres sociétés en raison des participations en capital détenues et 
des droits de vote attachés à ces participations. 


La société mère est la société qui dispose du pouvoir sur l’ensemble des autres sociétés 
du groupe. Elle est porteuse des intérêts de ses actionnaires (et uniquement de ceux-là). 
Les comptes consolidés visent donc à déterminer dans le détail la valeur du patrimoine 
qu’ils détiennent et la nature de ses composantes. Or, les comptes sociaux de la société 
mère ne font apparaître à l’actif qu’une liste de participations financières évaluées à 
leur coût d’acquisition. La consolidation des comptes de toutes les sociétés du groupe va 
transformer ces comptes en éliminant les participations financières pour les remplacer 
par le détail des différents actifs et passifs détenus par les sociétés du groupe contrôlées 
par la maison mère. Il s’agit des actifs sur lesquels les actionnaires de la société mère 
peuvent avoir des attentes en termes de rentabilité, mais aussi des dettes susceptibles 
d’affecter la valeur de l’ensemble. 


Le corpus réglementaire 


Afin de faciliter les comparaisons entre entreprises de différentes nationalités, une 
convergence des normes nationales vers une norme internationale est en cours. Toute- 
fois, deux grands corpus assez distincts coexistent. Tout d’abord le règlement français 
RMCC (règles et méthodes relatives aux comptes consolidés) élaboré par le Comité 
de la réglementation comptable (CRC) et le référentiel IFRS (International Financial 
Reporting Standards) émis par l’'IASB (International Accounting Standards Board) et 
transposé dans la réglementation européenne. 


Tous les groupes cotés en Bourse doivent appliquer les normes IFRS, les autres groupes 
peuvent choisir. Au niveau des principes, les principales divergences entre ces deux 
normes se situent au niveau des points suivants. 


ms Le CRC demeure fidèle au principe du coût historique, par exemple les actifs sont 
inscrits au prix d’acquisition. Les IFRS appliquent la règle de la juste valeur ; ainsi 
la valeur des actifs doit être en permanence révisée pour être égale à leur valeur de 
marché. Ceci est contradictoire avec le principe de prudence du droit français, dans le 
cadre duquel on enregistre les pertes potentielles, jamais les gains potentiels. 


# Le référentiel IFRS promeut le principe de prééminence de la réalité sur les appa- 
rences. C’est-à-dire que face à une situation complexe, le comptable doit chercher à 
reproduire la réalité économique plutôt que la réalité juridique, ainsi un crédit-bail 
sera comptabilisé comme si l’entreprise était propriétaire du bien. 
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Il. LES MÉTHODES DE CONSOLIDATION 


Le principe de la consolidation est de remplacer dans les comptes de la société mère 
(société consolidante) ses participations financières par les éléments constituant les 
actifs et les passifs de la société consolidée. Il existe trois méthodes de consolidation. 
Leur présentation vise à comprendre l’essentiel du contenu de l’information fournie par 
les comptes consolidés et non à détailler les méthodes. 


@ L'objectif est de savoir analyser les comptes, pas de les constituer ; cette compétence 
relève de l'UE 4. 


1.1. La consolidation par intégration globale 


Doivent être consolidées par intégration globale toutes les sociétés dont la société mère 
détient le contrôle exclusif directement ou indirectement par ses filiales. Ce contrôle est 
réputé exister dès que la maison mère ou ses filiales disposent de la majorité des droits 
de vote en assemblée générale ou dès lors qu’une convention ou tout autre moyen lui 
permet de disposer d’un pouvoir de fait et de retirer des avantages de ce pouvoir. 


L'intégration globale consiste à remplacer les titres de participation par la totalité des 
postes de bilan en distinguant ce qui revient aux actionnaires de la maison mère et ce 
qui revient aux intérêts minoritaires. En effet, les intérêts du groupe ne s’élèvent pas 
forcément à 100 % du capital de la société consolidée, en conséquence les intérêts des 
autres actionnaires seront distingués sous l’intitulé « intérêts minoritaires ». Au niveau 
du compte de résultat, toutes les charges et tous les produits sont repris, à l’exception 
notamment des opérations internes au groupe en distinguant le résultat net correspon- 
dant aux intérêts du groupe et celui correspondant aux intérêts minoritaires. 


Exemple : la société M détient 80 % du capital (uniquement composé d’actions ordi- 
naires) de la société F. M vend 90 à F et F vend 26 à M, toutes les données sont en 
millions d'euros. 


Données financières simplifiées 
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Bilan consolidé du groupe M 


Immobilisations corporelles 
Actif circulant 215 


Capitaux propres part du groupe 
Intérêts minoritaires 31 
Dettes 210 


Compte de résultat consolidé du groupe M 


Charges 314 Ventes 349 
Résultat net intérêts minoritaires 3 
Résultat net part du groupe 32 


Les comptes consolidés présentent les caractéristiques suivantes : 


m La valeur des capitaux propres part du groupe est réévaluée à 264. Ils sont égaux aux 
anciens capitaux propres diminués de la valeur de la participation et augmentés des 
capitaux propres de F proportionnellement au montant de la participation. Ainsi on 
peut mesurer l’enrichissement des actionnaires depuis l’acquisition de cette partici- 
pation. 


= Les actifs du groupe détaillent les actifs réels détenus qui génèrent les revenus au lieu 
d’énumérer les participations financières. 


= Les ventes du groupe reflètent les seules ventes réalisées avec l’extérieur du groupe, 
ainsi le chiffre d’affaires de M a été réduit du montant des ventes destinées à F, idem 
pour le chiffre d’affaires de F. La même opération est effectuée au niveau des charges. 


# Le résultat net est scindé entre d’une part le résultat net acquis par les actionnaires du 
groupe (actionnaires de M), à savoir le résultat net généré par M, mais également leur 
part dans le résultat net engendré par F, et, d’autre part, le résultat net de F revenant 
aux intérêts minoritaires (actionnaires de F autres que M). 


11.2. La consolidation par intégration proportionnelle 


Dans certaines situations, le contrôle d’une société est partagé entre plusieurs groupes 
qui exercent un contrôle conjoint (une filiale commune de recherche ou de production). 
Il n’est donc pas justifié qu’une entreprise intègre la totalité de la société consolidée. 
Chaque groupe participant au contrôle conjoint intégrera dans ses comptes sa quote- 
part proportionnelle à sa détention de capital. 
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Exemple : reprise de l’exemple précédent, mais cette fois M ne détient plus que 50 % 
de F, la société L détenant les 50 % restants. M et L assurent par convention le contrôle 
commun de F. 


Bilan consolidé du groupe M 


Immobilisations corporelles 260 Capitaux propres 247,5 
Actif circulant 167,5 Dettes 180 


Il n’y a plus d'intérêts minoritaires comptabilisés. Les actifs et les passifs de F sont inté- 
grés aux comptes de M proportionnellement à la détention de capital de M dans F. Au 
niveau du compte de résultat, on comptabilise la quote-part des charges, des produits et 
du résultat net du groupe. 


11.3. La consolidation par mise en équivalence 


Cette dernière méthode recouvre les cas où le groupe détient une influence notable sur 
une société sans détenir le pouvoir. Cette influence est supposée dès que la participation 
en capital dépasse 20 % ou lorsqu'elle possède une capacité d’influer certaines nomina- 
tions ou bien encore en raison de liens économiques particuliers. La méthode consiste 
juste en une réévaluation de la valeur des immobilisations financières. 


Exemple : M détient 20 % du capital de F. 


Immobilisations corporelles 
Actions sociétés F 


Actif circulant 
Capitaux propres (avec le résultat net) 
Dettes 
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Bilan consolidé du groupe M 


Immobilisations corporelles 
Titres - filiale mise en équivalence 31 
Actif circulant 120 


Capitaux propres 
Dettes 150 


Il y a donc une simple réévaluation de la valeur des titres immobilisés qui est égale à 
la valeur des capitaux propres de la filiale multipliée par le taux de participation au 
capital. Au niveau du compte de résultat, il y aura une ligne supplémentaire résultat de 
filiale mis en équivalence. Cela permet de montrer la part de résultat de F acquis par 
le groupe. 


III. ÉLÉMENTS SPÉCIFIQUES AUX COMPTES CONSOLIDÉS 


H1.1. Le périmètre du groupe 


La liste des sociétés consolidées ou la méthode de consolidation de certaines sociétés 
peut varier. C’est pourquoi les IFRS exigent la présentation de comptes pro forma pour 
faciliter les comparaisons intertemporelles. Pour toute analyse, il est nécessaire de 
faire très attention à ces évolutions. Normalement, les entités ad hoc, sociétés consti- 
tuées pour une opération particulière, doivent être consolidées. L'objectif principal est 
d’éviter la déconsolidation de certaines dettes ou de foyers de pertes. 


1.2. Écarts d'acquisition ou goodwill 


L’acquisition d’une filiale se traduit par le paiement d’un prix qui peut différer de la 
valeur comptable des actifs diminués des dettes. Or tous les éléments d’actif et de passif 
de la filiale acquise sont intégrés après réévaluation dans les comptes et ceci peut laisser 
apparaître un solde positif ou négatif selon que le prix est respectivement supérieur ou 
inférieur à la valeur comptable réévaluée. Cela veut dire que ce décalage de valeur n’est 
pas attribuable à un actif ou à un passif particulier. Un écart d’acquisition ou goodwill 
positif correspond à un actif incorporel, « le savoir-faire de l’entreprise pour générer 
du résultat ». Le CRC exige son amortissement, le référentiel IFRS prévoit une dépré- 
ciation possible uniquement après un test. Un écart d’acquisition ou goodwill négatif 
traduit une forme d’« incapacité à générer suffisamment de résultat ». Cet écart doit 
alors être comptabilisé en résultat. 
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I1.3. La conversion des comptes établis en devises étrangères 


Lors de la consolidation, il faut intégrer les comptes de la société consolidée dans ceux 
de la société mère. Mais si ces deux sociétés n’utilisent pas la même unité monétaire 
pour établir leur compte, il convient d’effectuer des conversions en utilisant selon les 
cas un cours historique ou un cours de clôture. Or la conversion au cours de clôture sera 
affectée par l’évolution du taux de change. Les comptes consolidés peuvent donc être 
fortement affectés par l’évolution de la valeur relative des monnaies. 


I.4. Impôts différés 


Compte tenu de la complexité des situations abordées par la consolidation, les nom- 
breux retraitements peuvent conduire à des distorsions dans la comptabilisation des 
impôts. Ainsi un solde d’impôts à payer ou à recevoir dans le futur peut être dégagé. 
Selon qu’il s’agit d’une créance ou d’une dette, on le retrouvera à l’actif ou au passif. 


POUR ALLER PLUS LOIN.… 


Colinet F. Paoli S., Pratique des comptes consolidés, Dunod, 2008. 


Mesplé-Lassalle D., La Consolidation des comptes, Maxima, 2012. 
Rananjason Ralaza T., Rosier M.-C., Saby G., Réussir le DSCGA : comptabilité et audit, Eyrolles, 2015. 
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MISE EN SITUATION BE 


D’après le rapport annuel 2013 d’Air Liquide SA, on peut retenir les participations sui- 
vantes : 


# 100 % de VitalAire (France) ; 
# 100 % d'ALCH (Chine) ; 

= 66,13 % de SGIF (France) ; 

ms 40 % de DIG (Corée du Sud) ; 
m 10 % d'ABCD (Malaisie). 


Information complémentaire : ALCH possède 50 % de SCIPIG HTG, les 50 % restants 
sont détenus par un partenaire chinois, les postes de direction sont partagés à parts 
égales entre les deux actionnaires. 


1.À partir des données connues ici, préciser la méthode de consolidation applicable aux 
différentes sociétés. 


2. Désigner les actionnaires détenteurs des intérêts minoritaires qui apparaîtront au bilan 
consolidé. 


CORRIGÉ 


1.À partir des données connues ici, préciser la méthode de consolidation applicable aux 
différentes sociétés. 
m Société consolidante : Air Liquide SA 
m Sociétés consolidées par intégration globale : Vital Aire, ALCH, SGIF. 
= Société consolidée en intégration proportionnelle (50 %) : SCIPIG. 
sm Société mise en équivalence (40 %) : DIG. 
“ Société non consolidée : ABCD. 
2. Désigner les actionnaires détenteurs des intérêts minoritaires du bilan consolidé. 


Il s’agit des autres actionnaires de SGIF car cette société est consolidée à 100 % (inté- 
gration globale) alors que la participation du groupe est de 66,13 %. Les intérêts mino- 
ritaires représentent 33,87 % de SGIF. 
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Le bilan consolidé 


TERMES CLÉS 


Bilan de la comptabilité individuelle 


Le bilan des comptes sociaux reflète l'approche juridique qui le sous-tend. Dans ce 
cas, le bilan énumère l'ensemble des droits et des obligations de l'entreprise. Pour 
être exhaustif, le bilan peut être accompagné d'un hors-bilan qui liste les engage- 
ments donnés et reçus mais qui ne devraient pas donner lieu à un flux de liquidités, 
sauf événement exceptionnel. 


Bilan consolidé 


Le bilan consolidé repose sur une vision économique et présente la nature et la valeur 
des actifs sous contrôle des actionnaires de la société mère du groupe, ainsi que la 
nature et la valeur des dettes qui peuvent venir en déduction. Le bilan détaille les 
droits des actionnaires en exposant la nature et la valeur des capitaux propres. Les 
Anglo-Saxons utilisent traditionnellement le terme de balance sheet ; le référentiel IFRS 
a adopté la terminologie statement of financial position, où état de situation financière. 


LES ÉLÉMENTS DU BILAN 


Il n'existe pas de modèle de bilan dans les deux référentiels qui s'appliquent en France. 
Les comptabilités réalisées dans le cadre du référentiel français doivent suivre les 
indications du RMCC 400. L'IAS 1 transposé dans le règlement de la Communauté 
européenne dès 2002 fournit également un ensemble de recommandations qui seront 
exposées ici. 
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1.1. Les actifs 


L’IASB définit un actif d’une société ou d’un groupe comme « un droit sur une res- 
source avec laquelle la société ou le groupe peut produire un bénéfice économique ». Il 
n’est pas nécessaire que ce droit prenne la forme d’un droit de propriété. 


L’'IAS 1 impose une distinction entre actifs courants et actifs non courants. 


(D Règle nouvelle par rapport au référentiel français. 


V 


Tous les actifs à céder dans un délai de douze mois doivent figurer dans les actifs cou- 

rants, on y retrouve notamment : 

= les actifs détenus dans le cadre du cycle d’exploitation ; 

= les actifs que l’entité prévoit de négocier dans les douze mois suivant la période de 
reporting ; 

# la trésorerie et les équivalents de trésorerie (voir IFRS 7). 

Tous les autres actifs sont à classer parmi les actifs non courants. Le référentiel IFRS 

impose les méthodes préférentielles suivantes : 

m l'évaluation initiale des actifs est à la juste valeur augmentée des frais d'acquisition 
(sans aucune exception) ; 

# l'évaluation ultérieure doit être effectuée à la juste valeur, c’est-à-dire à la valeur à 
laquelle ils pourraient être négociés ; 

# la valeur du goodwill doit être ajustée si nécessaire, elle n’est pas obligatoirement 
amortie ; 

= pour les actifs générant des flux sur plusieurs périodes, la méthode actuarielle doit 
être employée ; 

= les frais de développement sont inscrits à l’actif dès lors que les avantages écono- 
miques seront bien récupérés par l’entreprise et que le coût est clairement identi- 
fiable ; 

= les biens utilisés dans le cadre d’une location-financement doivent être inscrits à 
lactif ; en contrepartie, une dette sera enregistrée au passif ; 

= les immeubles de placement doivent être distingués des immeubles utilisés dans le 
cadre des opérations productives, commerciales ou administratives, ils peuvent être 
évalués au coût historique ; 
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# les subventions finançant les immobilisations doivent être enregistrées en produit 
constaté d’avance puis être rapportées aux résultats annuels sur la durée d’usage de 
l’immobilisation, sinon elles doivent être déduites de la valeur comptable amortis- 
sable de l’actif ; 


sm les frais d'établissement sont inscrits en charge ; 


# le fonds de commerce étant constitué d’éléments non identifiables, il doit être comp- 
tabilisé dans le goodwill. 


.2. Les passifs ou dettes 


La terminologie anglo-saxonne réserve le terme de passif à l’ensemble des dettes. Ce 
qui correspond en France au passif n’a pas de dénomination particulière. Passif est donc 
à traduire par liabilities. 


L'IASB définit une dette comme «une obligation économique ou un crédit différé 

reconnu et mesuré ». Il signifie un flux de valeur sortant ou le sacrifice d’un avantage 

économique dans le futur au profit d’une entité même si celle-ci n’est pas expressément 

définie. 

Les passifs doivent être répartis entre les passifs courants et non courants. L'IAS 1 

inclut dans les passifs courants : 

= les passifs devant être réglés au cours du cycle d’exploitation normal ; 

= les passifs à négocier ; 

= les passifs à régler dans les douze mois suivant la période de reporting ; 

= les passifs dont l’entité ne peut pas différer le règlement au-delà de douze mois après 
la période de reporting. 

Tous les autres passifs constituent ceux qui sont non courants. Le référentiel IFRS 

impose les méthodes préférentielles suivantes : 

= les provisions doivent faire l’objet d’une actualisation si cela engendre un impact 
significatif ; 

= les engagements de retraite doivent obligatoirement être comptabilisés sous la forme 


d’une provision dont le montant est calculé par actualisation ; les actifs affectés à 
l'extinction de l’obligation viennent en réduction du passif ; 


# les passifs financiers doivent être enregistrés à la juste valeur diminuée des frais 
d'émission. 
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1.3. Les capitaux propres 


L’IASB définit les capitaux propres comme « l'intérêt résiduel sur les actifs après 
déduction de toutes les dettes ». Cette définition représente les actionnaires comme les 
détenteurs des droits résiduels. 


L’'TAS 1 exige que les différentes catégories de capital et de réserves soient présen- 
tées, soit dans l’état de situation financière, soit dans celui des variations des capitaux 
propres. De manière obligatoire, les informations suivantes doivent figurer dans les 
états : 


= les capitaux propres des détenteurs des actions de la société mère d’une part, et d’autre 
part les capitaux propres représentatifs des intérêts minoritaires dans les filiales 
consolidées par intégration globale ; 


(1) Pour rappel, les intérêts minoritaires ne concernent que l'intégration globale. 


= les différents types d’actions ; 

= les différents types de réserves ; 

= l'explication des causes de variation de chaque catégorie de capital. 
Le référentiel IFRS impose les méthodes préférentielles suivantes : 


= les paiements basés sur des actions par le biais d’options doivent être inscrits en capi- 
taux propres (prime d’émission) pour la valeur des options, la contrepartie est une 
charge de personnel ; 


= les titres autodétenus viennent en déduction du montant des capitaux propres ; 
= les subventions ne sont pas enregistrées dans les capitaux propres ; 


= les opérations de l'exercice qui engendrent un accroissement de valeur des capi- 
taux doivent faire l’objet d’un enregistrement via le compte de résultat de manière à 
impacter le résultat de l’exercice ; 


# les autres opérations qui peuvent affecter la valeur des capitaux propres mais qui ne 
relèvent pas de l’exercice doivent être enregistrées par imputation directe sur le mon- 
tant des capitaux propres via les différentes réserves. 


LA PRÉSENTATION DU BILAN CONSOLIDÉ 


Il n'existe pas de format type obligatoire, néanmoins, l’ensemble des normes IFRS tend 
à promouvoir le format suivant : 
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Actif non courant 

Immobilisations corporelles 
Immeubles de placement 
Immobilisations incorporelles 

Écarts d'acquisition 

Titres mis en équivalence 

Autres actifs financiers 

Impôts différés 

Actif courant 

Stocks 

Clients et autres débiteurs 

Actifs financiers disponibles à la vente 
Trésorerie et équivalents 

Actifs détenus en vue de leur cession 


Capitaux propres part du groupe 

Capital 

Prime 

Réserves 

Écarts de conversion 

Autres résultats enregistrés directement en capitaux propres 
Actions propres 
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Intérêts minoritaires 


Total des capitaux propres 


PASSIF 


Passifs non courants 

Dettes financières 

Engagements de retraite 

Impôts différés 

Autres provisions 

Passifs courants 

Fournisseurs et autres créanciers 

Dettes financières courantes 

Passifs liés aux actifs détenus en vue de leur cession 


Total des passifs PS PS EE 
Total des capitaux propres et des passifs 


POUR ALLER PLUS LOIN..… 


Colinet F. Paoli S., Pratique des comptes consolidés, Dunod, 2008. 


Mesplé-Lassalle D., La Consolidation des comptes, Maxima, 2012. 


Rananjason Ralaza T., Rosier M.-C., Saby G., Réussir le DSCG 4 : comptabilité et audit, Eyrolles, 2015. 
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MISE EN SITUATION BE 


Danone présente l’acquisition de 51 % du russe Unimilk comme un tournant majeur 
dans sa politique d’internationalisation. Il est vrai que cette opération lui permet 
de prendre le contrôle d’une entreprise valorisée plus d’un milliard d’euros. Le 
tableau suivant présente le bilan du groupe Danone au 31 décembre 2010, en millions 


d’euros : 
ACTIF 31/12/2010 
Marques 4255 
Autres immobilisations incorporelles 565 
Écarts d'acquisition 11213 
Immobilisations corporelles 4 032 
Titres mis en équivalence 947 
Titres non consolidés 125 
Prêts à plus d'un an 42 
Autres immobilisations financières 138 
Instruments financiers actifs 236 
Impôts différés 651 
Actifs non courants 22 204 
Stocks 975 
Clients et comptes rattachés 1 924 
Autres comptes débiteurs 768 
Prêts à moins d'un an 24 
VMP et autres placements à court terme 1111 
Disponibilités 1054 
Actifs détenus en vue de leur cession 39 
Actifs courants 5 895 
Total de l'actif 28 099 
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PASSIF ET CAPITAUX PROPRES 31/12/2010 
Capital 162 
Prime 3 627 
Bénéfices accumulés 9 344 
Écarts de conversion 31 
Autres résultats enregistrés directement en capitaux propres 
Actions propres (8) 
(1 216) 
Capitaux propres (part du groupe) 11 940 
Intérêts ne conférant pas le contrôle 47 
Capitaux propres 11 987 
Dettes financières non courantes 6 946 
Provisions pour retraite 248 
Impôts différés (NZ 
Autres passifs non courants 543 
Passifs non courants 8 909 
Fournisseurs et comptes rattachés 2 417 
Autres comptes créditeurs 2 239 
Dettes financières courantes 2 529 
Passifs liés aux actifs détenus en vue de leur cession 18 
Passifs courants 7 203 
Total du passif et des capitaux propres 28 099 


Et voici les données comptables et réévaluées de la transaction réalisée le 1% décembre 


2010. 
EN MILLIONS D'EUROS VALEUR NETTE JUSTE VALEUR 
COMPTABLE DES ACTIFS ET PASSIFS 
Marque 86 278 
Installations techniques 487 458 
Stocks 123 125 
Créances clients 69 69 
Autres créances 35 35 
Total des actifs 800 965 
Dettes financières à plus d’un an 286 366 
Dettes financières à moins d'un an 155 158 
Provisions diverses 87 87 
Fournisseurs 52 52 
Total des passifs 580 663 
Actif net acquis à 100 % 220 302 
Actif net revenant aux actionnaires historiques 148 
Décaissement pour la participation de 51 % 462 
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1. Après avoir précisé la méthode de consolidation, présenter la variation des postes du bilan 
qu'entraîne cette acquisition. 


2. Danone a cédé aux actionnaires historiques une option de vente pour les 49 % restants au prix 
d'exercice de 775 millions d'euros. Quel est l'impact comptable de cette option de vente ? 


CORRIGÉ 


1. Après avoir précisé la méthode de consolidation, présenter la variation des postes du bilan 
qu'entraîne cette acquisition. 


La participation majoritaire entraîne une intégration globale. 


ACTIF VARIATION 2010 
Marques + 278 
Écarts d'acquisition [462 - (302 - 148)] + 308 
Immobilisations corporelles + 458 
Actifs non courants +1 044 
Stocks + 125 
Clients et comptes rattachés + 69 
Autres comptes débiteurs #35 
Disponibilités - 462 
Actifs courants - 233 


Total de l'actif 


PASSIF ET CAPITAUX PROPRES 
Capitaux propres (part du groupe) 
Intérêts ne conférant pas le contrôle 
Capitaux propres 


Fournisseurs et comptes rattachés 
Dettes financières courantes 


Total du passif et des capitaux propres +811 
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2. Danone a cédé aux actionnaires historiques une option de vente pour les 49 % restants au prix 
d'exercice de 775 millions d'euros. Quel est l'impact comptable de cette option de vente ? 


Danone doit enregistrer une dette financière non courante de 775 millions d’euros. En 
contrepartie, les intérêts minoritaires sont réduits de 148 millions puisqu'ils n’existe- 
ront plus et l’écart d’acquisition augmente de 627 (775 — 148) millions. Les autres postes 
de l’actif et du passif ne varient pas puisque la société a déjà été intégrée à 100 %. 
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Le compte 
de résultat consolidé 


TERMES CLÉS 


Compte de résultat consolidé 


Le compte de résultat consolidé aide à comprendre les facteurs économiques de l'ac- 
tivité qui ont permis de créer de la valeur au profit des actionnaires de la société mère 
du groupe. Les Anglo-Saxons utilisent traditionnellement le terme de statement of 
comprehensive income. Le référentiel IFRS a adopté la terminologie income statement 
ou état du résultat global qui comprend le compte de résultat, mais aussi tous les élé- 
ments qui affectent directement la valeur des capitaux propres hors opérations sur 
les titres représentatifs du capital. 


Classification par origine ou par destination 


Le référentiel français adopte une vision juridique en classifiant les flux par origine 
(exemple : charges de personnel...), alors que la vision anglo-saxonne privilégie la 
classification par destination selon une vision économique. Ainsi les charges sont 
ventilées entre les différents stades du coût de revient (exemple : frais de production, 
frais administratifs..…). Le référentiel IFRS promeut l'usage de cette classification mais 
la classification par origine reste obligatoire au moins en annexe. 
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l. LES ÉLÉMENTS DU COMPTE DE RÉSULTAT 


Comme pour le bilan, il n’existe pas de modèle de compte de résultat dans les deux réfé- 
rentiels. Les comptabilités réalisées dans le cadre du référentiel français doivent suivre 
les indications du RMCC 400. Sinon, pour le référentiel international, l’IAS 1 fournit 
un ensemble de recommandations qui seront exposées ici. Certains points de l’IAS 1 
sont précisés dans les autres normes qui énoncent certaines définitions et exposent les 
modalités de valorisation. Les normes internationales exigent une information plus 
complète et plus lisible. De ce fait, elles entraînent des modifications profondes par rap- 
port aux usages nationaux. Ainsi l’état du résultat global demandé comprend davantage 
d’éléments que le seul compte de résultat habituel. 


1.1. Les produits et les charges 


L’'IAS 18 définit un produit (et une charge) comme un accroissement (diminution) des 
avantages économiques issus de l’activité ordinaire du groupe. Concernant la présenta- 
tion des produits et des charges, il faut retenir les méthodes préférentielles suivantes : 


mil est possible de choisir entre une présentation des charges par nature (matières pre- 
mières, charges de personnel, etc.) ou par fonction (frais sur vente, frais généraux, 
etc.) ; dans ce dernier cas, la ventilation par nature doit figurer en annexe ; 


milest interdit de présenter de manière distincte un produit exceptionnel ou une charge 
exceptionnelle ; ils doivent être impérativement affectés au résultat opérationnel ou 
aux éléments financiers. 


TT n » “ ’ . n 2 x ’ “ 
(D Attention à cet aspect-là de la présentation, bien repérer où sont les éléments non 


récurrents. 


mil est possible de présenter un résultat opérationnel courant pour distinguer la partie 
récurrente du résultat opérationnel ; 


# le coût de l’endettement financier net doit figurer explicitement, il est égal au coût de 
l’endettement financier brut réduit des produits de trésorerie et équivalents ; 


s l'impôt sur les bénéfices doit inclure les impôts exigibles mais également les impôts 
différés. 

Le résultat net des entreprises consolidées ne doit pas faire l’objet d’une deuxième (ou 

plus) comptabilisation, c’est pourquoi les transactions internes aux groupes doivent être 

éliminées des comptes (voir partie 2, axe 1). Le résultat net des sociétés consolidées est 

intégré au compte de résultat global selon différentes méthodes et les dividendes ne sont 

pas comptabilisés. 
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# Intégration globale : tous les produits et les charges sont intégrés, la totalité du résultat 
net de ces entreprises est incluse dans le résultat net consolidé, y compris la part reve- 
nant aux actionnaires minoritaires qui doit être explicitée. 


“ Intégration proportionnelle : les produits et les charges sont intégrés proportionnelle- 
ment à la participation détenue, il n’y a donc pas de résultat net revenant aux intérêts 
minoritaires. 


ms Mise en équivalence : la part de résultat net de ces sociétés est intégrée par le biais 
d’une ligne spécifique sans détails des produits et des charges et à hauteur des intérêts 
du groupe. 

Le détail des produits et des charges ne concerne donc que les sociétés intégrées globa- 

lement ou proportionnellement ; les comptes distingueront isolément le résultat net des 

sociétés mises en équivalence et le résultat des cessions d’activité. 


.2. Les profits et les pertes 


Les profits et les pertes répondent à la définition des produits et des charges ; toutefois 
ils s’en distinguent notamment par leur caractère latent issu de l’évolution de la valeur 
des éléments du bilan. 


(D Attention, les profits et les pertes ne doivent pas être confondus avec un résultat ; ils sont 
de même nature qu'une charge ou qu'un produit. 


Ces profits et pertes ne doivent pas forcément intégrer le résultat net du groupe, ils 
peuvent être comptabilisés directement en capitaux propres s’ils correspondent à la 
notion de maintien du capital dans une logique de poursuite de l’activité. Une hausse 
du prix de l’élément d’actif ne constitue donc un bénéfice que pour la part qui excède 
l’accroissement du niveau des prix. De plus, les gains latents ne sont pas incorporés 
aux bénéfices tant qu’une transaction n’a pas fait sortir l’actif du périmètre. En consé- 
quence, on va notamment retrouver les éléments suivants : 


= les écarts de conversion issus de l’évolution des valorisations entraînée par l’évolution 
des monnaies ; 


m les écarts de réévaluation des immobilisations ; 


# les écarts de réévaluation des instruments financiers dérivés et des actifs financiers 
disponibles à la vente ; 

# la quote-part dans les profits et pertes comptabilisés directement en capitaux propres 
des sociétés mises en équivalence. 
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Il. LA PRÉSENTATION DE L'ÉTAT DU RÉSULTAT GLOBAL 


Le résultat global permet d’expliciter l’évolution des capitaux propres en présentant 
l’ensemble des éléments qui affectent ces capitaux. Cette présentation distingue d’une 
part les charges et les produits rassemblés dans l’habituel compte de résultat où on 
détermine le résultat net et, d’autre part, les pertes et profits qui sont détaillés dans le 
passage du résultat net au résultat global. 


(D Attention, bien distinguer résultat net et résultat global. 


Ce dernier constitue le déterminant de la variation globale des capitaux propres pour 
la part issue de l’activité entendue hors distribution de dividendes et opérations sur 
les titres de la société mère. Le résultat net part du groupe, c’est-à-dire le résultat qui 
revient aux seuls actionnaires de la société mère du groupe, est à présenter en masse et 
par action. Il n’existe pas de format obligatoire, mais les tableaux suivants présentent le 
niveau d’information attendu. Ici, c’est une présentation par fonction qui a été retenue, 
le format traditionnel de classement par nature des charges peut être conservé. 


Chiffre d’affaires net 

Coût des produits vendus 

Frais sur vente 

Frais généraux 

Frais de recherche et développement 
Autres produits et charges 


Résultat opérationnel courant 

Autres produits et charges opérationnels 

Résultat opérationnel 
Produits de trésorerie et équivalents de trésorerie 
Coût de l'endettement financier brut 

Coûts de l'endettement financier net 

Autres produits et charges financiers 

Résultat avant impôts 

Impôts sur les bénéfices 

Résultat des sociétés intégrées 

Résultat des sociétés mises en équivalence 

Résultat net des activités arrêtées ou en cours de cession 

Résultat net 

—+ Part du groupe 

—+ Part des intérêts minoritaires 


Résultat par action 
Résultat dilué par action 
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Résultat net 

Écarts de conversion 

Réévaluation des instruments financiers 
Réévaluation des actifs 

Pertes et profits actuariels 


Quote-part du résultat global des sociétés associées 
Autres charges et produits comptabilisés directement en 
capitaux propres 

Résultat global 

—+ Part du groupe 

—+ Part des intérêts minoritaires 


POUR ALLER PLUS LOIN..… 


ColinetF, Paoli S., Pratique des comptes consolidés, Dunod, 2008. 
Mesplé-Lassalle D., La Consolidation des comptes, Maxima, 2012. 
Rananjason Ralaza T., Rosier M.-C., Saby G., Réussir le DSCG 4 : comptabilité et audit, Eyrolles, 2015. 
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MISE EN SITUATION BE 


2010 est une année charnière pour le groupe Renault qui possède alors le plus grand 
nombre de participations financières dans des groupes automobiles étrangers résumées 
dans le schéma suivant : 


Renault SA 


Nissan Motor 


Renault Autres 
Samsung sociétés 
Motors du secteur 
automobile 


Voici l’état du résultat global, en millions d’euros, de l’exercice 2010 présenté par le 
groupe. 
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EXERCICE 2010 


Ventes de biens et de services 37 654 
Produits de financement des ventes 1317 
Chiffre d’affaires 38 971 
Coût des biens et des services vendus (30 620) 
Coût de financement des ventes (813) 
Frais de recherche et développement (1 834) 
Frais généraux et commerciaux (4 605) 
Marge opérationnelle 1 099 
Autres produits et charges d'exploitation (464) 
Autres produits d'exploitation 197 
Autres charges d'exploitation (661) 
Résultat d'exploitation 635 
Produits (charges) d'intérêts nets (354) 
Produits d'intérêts 146 
Charges d'intérêts (500) 
Autres produits et charges financiers (22) 
Résultat financier (376) 
Plus-value de cession des titres AB Volvo 2 000 
Part dans le résultat des entreprises associées 1 289 
Nissan 1 084 
Autres entreprises associées 205 
Résultat avant impôts 3 548 
Impôts courants et différés Il (58) 
Résultat net 3 490 
Résultat net - part des participations ne donnant pas le contrôle 70 
Résultat net - part des actionnaires de la société mère 3 420 
Résultat net par action (en euros) 12,70 
Résultat net dilué par action (en euros) 12,70 
Nombre d'actions retenu (en milliers) 
pour le résultat net par action 269 292 
pour le résultat net dilué par action 269 292 
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RÉSULTAT NET 3 490 
Écarts actuariels sur régimes de retraite à prestations définies (14) 
Écarts de change résultant de la conversion des activités à l'étranger 258 
Couverture partielle de l'investissement dans Nissan (242) 
Couvertures de flux de trésorerie 80 
Actifs financiers disponibles à la vente 232 
Total des autres éléments du résultat global hors part des entreprises associées (A) 314 
Écarts actuariels sur régimes de retraite à prestations définies 59 
Écarts de change résultant de la conversion des activités à l'étranger 2 019 
Couvertures de flux de trésorerie 8 
Actifs financiers disponibles à la vente 24 
Part des entreprises associées dans les autres éléments du résultat global (B) 2110 
Total des autres éléments du résultat global (A) + (B) 2 424 
Résultat global 5 914 
Dont part des actionnaires de la société mère 5 826 
Dont part des participations ne donnant pas le contrôle 88 


Le document précise que Nissan Motor, AB Volvo et AvtoVAZ sont des entreprises 
associées et que Daimler est une société non consolidée. 


À partir de ces données, commenter les affirmations suivantes. 


1. Une réévaluation de la valeur des actifs de Nissan Motor serait comptabilisée en 
capitaux propres. 

2. Le résultat net de Daimler est intégré au compte de résultat dans la rubrique « Part 
dans le résultat des entreprises associées » pour un montant proportionnel au taux de 
détention d’actions Daimler. 

3. Renault ne possède pas le contrôle d’AvtoVAZ, c’est pourquoi la part de résultat net 
d’AvtoVAZ revenant à Renault se retrouve dans le résultat net — part des participa- 
tions ne donnant pas le contrôle. 

4. Le résultat financier intègre via la rubrique « produits d’intérêts » les intérêts perçus 
dans le cadre des crédits de financement d’achats de véhicules accordés aux clients 
par RCI Banque. 

5. Le résultat d'exploitation et le résultat financier de toutes les sociétés nommées dans 
l’organigramme sont intégrés aux résultats d’exploitation et financier du groupe. 


6. En 2010, le groupe a supporté 400 millions d’euros de charges liées aux coûts des 
restructurations et des mesures d’adaptation des effectifs ; cette somme impacte la 
marge opérationnelle. 
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7. Les actionnaires qui détiennent 0,6 % de Dacia non détenu par Renault ont un droit 
sur une fraction du résultat net — part des participations ne donnant pas le contrôle. 


8. La réévaluation des actifs de Nissan impacte le résultat net du groupe. 
9. Les charges de personnel ont été affectées aux différentes fonctions du groupe. 


10. Le résultat opérationnel de toutes les sociétés consolidées s’élève à 635 millions d’euros. 


CORRIGÉ 


À partir de ces données, commenter les affirmations suivantes. 


1. Oui, Nissan étant consolidé par mise en équivalence, tous les éléments qui affectent 
la valeur de ses capitaux propres (résultat net ou pertes et profits directement comp- 
tabilisés en capitaux propres) sont enregistrés par Renault en contrepartie de l’évo- 
lution de la valeur comptable des titres Nissan détenus par Renault et enregistrés en 
actif. 


2. Non, Daimler est exclu du périmètre de consolidation, son résultat net n’est donc pas 
enregistré par Renault. 


3. Non, AvtoVAZ est mis en équivalence : la part de son résultat net revenant à Renault 
sera intégrée au compte « Part dans le résultat des entreprises associées » et plus 
précisément dans « Autres entreprises associées ». 


4. Non, car les produits financiers enregistrent les produits liés aux placements finan- 
ciers alors que les crédits accordés relèvent de l’objet social de l’entreprise, donc de 
son activité d'exploitation. Ils sont enregistrés en produits de financement des ventes 
et donc inclus dans le chiffre d’affaires. 


5. Non, seuls les résultats de la société mère et des sociétés consolidées intégralement 
ou proportionnellement sont intégrés (avec ou sans prorata) à ces résultats du groupe, 
ce qui exclut Nissan Motor, AB Volvo, AvtoVAZ et Daimler et les autres sociétés 
mises en équivalence ou non consolidées. 


6. Non, la marge opérationnelle ne prend en compte que les éléments courants ; néan- 
moins les IFRS interdisent leur isolement dans un résultat exceptionnel : elles 
impactent donc le résultat d'exploitation. 


7. Oui, il s’agit des actionnaires minoritaires du groupe qui possèdent une fraction du 
capital d’une société consolidée par intégration globale. Le résultat net de Dacia est 
donc entièrement consolidé mais il faut enlever la part qui revient à ces actionnaires 
pour connaître la part des actionnaires de la société mère du groupe. 
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8. Non, les titres des sociétés mises en équivalence sont réévalués à leur valeur comp- 


10. 


table ; ainsi la réévaluation des actifs de Nissan modifie cette valeur comptable. 
Cependant, comme il s’agit d’un profit (ou d’une perte latente) calculé directement 
en capitaux propres du groupe Nissan, ils sont comptabilisés directement en capitaux 
propres dans le résultat global (partie B) du groupe Renault. 


. Oui, une présentation par fonction ayant été adoptée, le groupe a identifié quatre 


fonctions principales et a rattaché le coût de chaque salarié à la fonction ou aux fonc- 
tions dans lesquelles il œuvre. 


Non, il s’agit du résultat opérationnel des sociétés intégrées globalement et propor- 
tionnellement hors activités arrêtées ou en cours de cession ; les sociétés mises en 
équivalence ne contribuent pas à la formation de ce résultat opérationnel. 
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AXE 2 : LE DIAGNOSTIC 


Analyse de la rentabilité 
et ratios 


TERMES CLÉS 


La rentabilité 


La rentabilité peut se définir comme la rémunération durable des capitaux qui sont 
investis dans l'entreprise. Pour calculer une rentabilité, il faut rapporter un résultat aux 
moyens mis en œuvre pour l'obtenir. Il est donc possible de calculer différentes ren- 
tabilités. On calcule essentiellement la rentabilité économique et la rentabilité finan- 
cière qui sont liées entre elles par la relation de l'effet de levier financier. 


L'analyse par les ratios 


Cette analyse permet d'appréhender l'activité, la profitabilité et le risque d'une 
entreprise en comparant cette dernière à des entreprises de tailles différentes et par 
rapport à des données sectorielles. S'ils permettent de fournir une information syn- 
thétique, les ratios varient selon la nature du destinataire de l'information. En termes 
de pilotage de l'entreprise et de création de valeur, les ratios d'activité et de profi- 
tabilité sont primordiaux. Les créanciers financiers, quant à eux, s'attachent plus à 
l'analyse des risques (ratios de liquidité, d'endettement et de couverture). 
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l. LES MESURES DE LA RENTABILITÉ 


1.1. Principes de calcul de la rentabilité 


La prédominance du ratio de marge commerciale (RN/CA) a été mise en cause par les 
travaux relatifs à la mesure et à la maximisation de la création de valeur. L’analyse 
précédente doit être complétée par le calcul et l’analyse de la rentabilité économique 
et de la rentabilité financière. Pour calculer ces taux de rentabilité, il est nécessaire 
d’adopter une approche économique des comptes de l’entreprise. Le raisonnement se 
fait à partir du bilan économique qui fait référence aux notions de capitaux investis et 
d’actif économique. 


(D Voir partie 3 pour les éléments de définition liés au bilan économique. 


La construction du bilan économique doit correspondre à la réalité de l’entreprise. Il en 
est de même du calcul du résultat économique et des dates auxquelles les valeurs sont 
prises en considération. La cohérence des calculs est primordiale afin de réaliser une 
analyse pertinente. 


1.2. La rentabilité dans les comptes individuels 


La rentabilité économique (R,) consiste à rapporter le résultat économique (RE) de fin 
de période à l’actif économique mis en place pour l’obtenir. Des difficultés de calcul 
peuvent apparaître. Le résultat économique correspond au résultat récurrent dégagé par 
l’activité normale de l’entreprise. Dans le cas le plus simple, il s’agit du résultat d’exploi- 
tation. Une autre approche considère que : 


RE = Résultat d'exploitation — charges financières (hors charges d’intérêt des dettes 
financières) + produits financiers. 


Pour ce cas, dans le bilan économique, la trésorerie active n’est pas retranchée des 
dettes financières au passif. 


En général, on rapporte le résultat économique à l’actif économique (AE) de début de 
période. Ainsi, on a : 


R,=RE/AE 
Si l’on raisonne après impôts (avec t, le taux d’imposition), on obtient : 


R,(1-1=RE(1-0/AE 
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La rentabilité financière (R)) consiste à rapporter le résultat net (RN) de l’exercice aux 
capitaux propres (CP) de début d’exercice. Cette rentabilité intéresse les actionnaires, 
créanciers résiduels de l’entreprise. Ainsi, on a : 


R;= RN/CP 


En ce qui concerne les prêteurs, on peut calculer i,,- (1-7), le coût apparent de la dette (à 
ne pas confondre avec le coût de la dette pris en compte pour le calcul du coût du capital). 


1.3. La rentabilité dans les comptes consolidés 


Le calcul des niveaux de rentabilité précédemment énoncés est plus complexe dans les 
comptes consolidés, il dépend de la méthode de consolidation adoptée et s’inscrit dans 
le nouveau référentiel IFRS. Les principes de calcul restent toutefois les mêmes. On 
utilise les notions de résultat opérationnel courant (avant amortissements) et de résultat 
opérationnel (après amortissements). Ainsi, la rentabilité économique prend le nom de 
rentabilité opérationnelle ou de rentabilité des capitaux investis (return on assets, ROA, 
ou return on capital employed, ROCE). En ce qui concerne la rentabilité financière 
(return on equity, ROËE), si l’on considère la rentabilité financière globale du groupe, 
il s’agit de rapporter le résultat net consolidé à la somme des capitaux propres et des 
intérêts minoritaires de début d’année. 


Il. LES INDUCTEURS DE RENTABILITÉ ET L'ANALYSE PAR LES RATIOS 


1.1. La décomposition des ratios de rentabilité 


La rentabilité économique, comme la rentabilité financière, peut être décomposée en plusieurs 
ratios qui font apparaître les facteurs qui influencent le niveau de la rentabilité et donnent des 
indications sur les évolutions passées et permettent d'envisager les choix dans l’avenir. 


La rentabilité se décompose en un ratio de marge opérationnelle et un ratio de rotation 
de l'actif : 


RE(1-7t) : CAHT 

CAHT AE 
Grâce à ce ratio, on peut identifier les raisons d’une éventuelle dégradation. S’il s’agit 
d’une baisse de la marge opérationnelle, l’entreprise est face à une diminution de sa 
profitabilité. Si le ratio de rotation de l’actif a diminué, il peut s’agir d’une période de 
sous-activité ou d’un actif économique trop important (surinvestissement). La raison 
peut également être liée à la gestion du BFR. 


Re(1-T)= 


(D Cette analyse du BFR est fondamentale. C'est un réflexe qu'il faut avoir. 
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D’autres ratios peuvent alors être calculés : les ratios de rotation des actifs à court terme 
(taux de BFRE, délai de rotation des différents stocks, délai de règlement des clients, 
délai de règlement des fournisseurs). 


La rentabilité financière peut également être décomposée de la façon suivante : 


RN CE «| eu 
15 


R; = x —— 
CAHT AE CP 

En effet, l’actif économique (AE) est égal à la somme des capitaux propres (CP) et de 

la dette financière nette (DFN). On retrouve un ratio de marge, le ratio de rotation de 


l’actif et un ratio d'endettement. 


L'analyse précédente reste donc tout à fait pertinente au niveau de la rentabilité finan- 
cière mais doit être complétée par la prise en compte de la structure financière. 


11.2. La relation de l'effet de levier financier 


La rentabilité financière peut également être décomposée à partir de la relation de l’effet 
de levier financier. En effet, on peut aisément démontrer que : 


RF= RL D + [Rein A - 0x DEN | 

Selon cette relation, le taux de rentabilité financière sera supérieur ou inférieur au taux 
de rentabilité économique après impôt en fonction du signe de l’écart entre la rentabilité 
économique et le taux d’intérêt apparent des dettes financières. 


(D Cette relation et ses implications doivent être parfaitement maîtrisées. 


Si l’écart est positif, la rentabilité financière est plus forte que la rentabilité de l’actif. De 
plus, si l’on augmente le ratio d’endettement, la rentabilité financière augmente. Il s’agit 
de l’effet de levier financier positif. En revanche, si l’écart est négatif, la rentabilité 
financière est plus faible que la rentabilité de l’actif et plus on augmente l’endettement, 
plus la rentabilité pour les actionnaires diminue. On se trouve alors dans la situation 
d’un effet de levier financier négatif ou effet de massue. 


Dans l’analyse, il s’agit de comprendre que ce mécanisme est lié à un transfert de 
richesses des prêteurs vers les actionnaires, ou inversement, et qu’en aucun cas la renta- 
bilité économique ne dépend de la structure de financement de l’entreprise. 


(D C'est une erreur souvent faite et à éviter absolument ! 


POUR ALLER PLUS LOIN.… 


De la Bruslerie H., Analyse financière : information financière et diagnostic, Dunod, 2010. 
Harb É, Veryzhenko l., Masset A. Murat P, Finance, Dunod, 2014. 
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MISE EN SITUATION BE 


Exercice 1 


La société ABC souhaiterait effectuer un diagnostic sur sa rentabilité en fonction 
d’hypothèses diverses de financement. On vous donne les informations prévisionnelles 
suivantes pour une année d’activité : 


chiffre d’affaires HT (CAHT) : 300 000 € ; 

charges variables (CV) : 60 % du CAHT ; 

charges fixes d’exploitation (CF) : 70 000 € ; 

total de l’actif immobilisé net : 250 000 € ; 

besoin en fonds de roulement d’exploitation (BFRE) : 20 % du CAT ; 


taux d’imposition (T7) : 35 %. 


Deux structures de financement sont envisagées : 


# hypothèse n° 1 : 50 % par capitaux propres et 50 % par emprunt remboursable in fine 
dans cinq ans au taux de 8 % ; 


# hypothèse n° 2 : 40 % par fonds propres et 60 % par un emprunt remboursable in fine 
dans cinq ans au taux de 9 % et l’on suppose que le chiffre d’affaires sera inférieur de 
20 % aux prévisions. 


Analyser les deux situations et commenter les résultats. 


Exercice 2 


Questions de réflexion. 
1. Quelles sont les limites de l'analyse comptable de la rentabilité ? 
2. Est-ce qu'une entreprise a toujours intérêt à s'endetter ? 


3.En situation d'effet de levier positif, comment une entreprise peut-elle augmenter sa 
rentabilité financière ? 


© Groupe Eyrolles 


2015 Eyrolles. 


Copyright © 


© Groupe Eyrolles 


ANALYSE DE LA RENTABILITÉ ET RATIOS 119 


CORRIGÉ 
Exercice 1 


Analyser les deux situations et commenter vos résultats. 


Il s’agit, dans chaque situation, de calculer l’AE, les différents résultats et les ratios de 
rentabilité. Les deux situations peuvent être commentées à la lumière de la relation de 
l'effet de levier financier. 


> Première hypothèse 
AE = 250 000 + (0,2 x 300 000) = 310 000 € 
CP = DFN = 155 000 € 
RE = (300 000 X 0,4) — 70 000 = 50 000 € 
RE (1 — 7) = 50 000 (1 — 0,35) = 32 500 € 
RN = [50 000 — (0,08 x 155 000)] (1 — 0,35) = 24 440 € 
R, = (50 000 / 310 000) = 16,13 % et R, (1 — tr) = 10,48 % 
Rf= 24 440 / 155 000 = 15,77 % 


> Seconde hypothèse 
AE = 250 000 + (0,2 x 240 000) = 298 000 € 
CP = 119 200 € et DFN = 178 800 € 
RE = (240 000 x 0,4) — 70 000 = 26 000 € 
RE (1-r) = 26 000 (1 — 0,35) = 16 900 € 
RN = [26 000 — (0,09 x 178 800)] (1 — 0,35) = 6 440,2 € 
R, = (26 000 / 298 000) = 8,72 % et R, (1 — 7) = 5,67 % 
Rf= 6 440,2 / 119 200 = 5,4% 


» Analyse à l’aide de la relation de l’effet de levier financier 


On constate que dans la première hypothèse la rentabilité financière est supérieure à 
la rentabilité économique après impôt. Cette situation correspond à un effet de levier 
positif, comme le montre la relation suivante : 


155 000 
155 000 


R =0,1048+ | (0.1613--0.08) (1—0,35) x |- 0,1576 


La différence est liée aux arrondis. 


En effet, la rentabilité économique étant largement supérieure au taux d’intérêt de 
la dette, la présence de dette permet d'obtenir une rentabilité pour les actionnaires 
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supérieure à 10,48 % qui est la rentabilité de l’ensemble des capitaux investis. Si la 
prévision de résultat économique est fiable, l’entreprise a intérêt, vis-à-vis de ses action- 
naires, à augmenter son levier d'endettement. Bien sûr, le taux d’intérêt de la dette 
risque alors d'augmenter. Il faut veiller à ce qu’il n’augmente pas trop. 


Dans la seconde hypothèse, il apparaît un effet de levier financier négatif, ou effet de 
massue : 


RÇ = 0,0567 + (0,0872 — 0,09)(1 — 0,35) x — = 0,054 

9 200 
En effet, la rentabilité économique a fortement chuté à la suite d’une baisse de 20 % 
envisagée du CAHT et du même poids de charges fixes. La rentabilité économique étant 
inférieure au taux d'intérêt de la dette, plus celle-ci est importante, plus la rentabilité 
financière va diminuer. En tant que créanciers résiduels, les actionnaires subissent cette 


chute de la rentabilité économique. 


Cette seconde situation montre également la forte sensibilité de l’effet de levier financier 
à l’évolution de la rentabilité économique. Celle-ci dépend de la structure de la clientèle 
(dépendance de quelques gros clients ou multitude de clients...) de la sensibilité du CA 
à la conjoncture économique, de la structure des charges et, bien sûr, de la gestion du 
BFRE. Ainsi, la rentabilité financière dépend de la gestion de l’actif économique et pas 
seulement de la structure de financement. 


Exercice 2 


1. Quelles sont les limites de l'analyse comptable de la rentabilité ? 


Les taux de rentabilité économique et de rentabilité financière, qu’il s’agisse de comptes 
individuels ou de comptes consolidés, sont calculés à partir de données comptables à 
une date précise. De plus, il s’agit d’un calcul sur données passées. Ces taux ne corres- 
pondent donc absolument pas aux espérances de rendement tant des actionnaires que 
des prêteurs (voir partie 3, axe 2). 


2. Est-ce qu'une entreprise a toujours intérêt à s'endetter ? 


Non, c’est ce que nous montre la relation de l’effet de levier financier. Si le coût de 
la dette est supérieur au taux de rentabilité économique, il faut, du point de vue des 
actionnaires, stopper la croissance de l’endettement de l’entreprise, voire procéder à son 
désendettement. 


Notons que lorsque l’effet de levier financier est positif, l’entreprise ne sera en mesure 
d’augmenter son ratio d’endettement (DFN/CP) que si la banque la suit. Il s’agit alors 
de négocier l’intérêt d’un endettement plus important et de convaincre de la qualité de 
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la stratégie de l’entreprise. Les partenaires financiers envisagent la structure financière 
de l’entreprise à la lumière de ses prévisions futures d’activité, de la structure de ses 
charges et de la qualité de ses différents ratios d’activité. 


.En situation d'effet de levier positif, comment une entreprise peut-elle augmenter sa 


rentabilité financière ? 


Bien sûr, la méthode la plus simple est d’augmenter le niveau des dettes mais, comme 
cela a été signalé dans la question précédente, cela dépend aussi de l’accord de la 
banque. De plus, il faut penser aux effets multiples à long terme d’une augmentation de 
l'endettement (plus forte dépendance vis-à-vis des prêteurs, augmentation du risque de 
faillite pour les prêteurs et du risque financier pour les actionnaires résultant d’une plus 
forte volatilité du résultat par rapport à l’évolution de la conjoncture..….). 


Pour augmenter la rentabilité financière, on peut essayer d’augmenter la rentabilité 
économique. 


(D On n'y pense pas toujours et pourtant c'est un réflexe qu'il faut avoir. 


Comme celle-ci dépend du ratio de marge et du ratio de rotation de l’actif économique, 
on dispose de nombreuses possibilités. Ainsi, on peut augmenter le niveau de l’activité. 
On peut également s’interroger sur la politique d’investissement et, plus généralement, 
sur la stratégie de l’entreprise dans un environnement qui peut changer rapidement. À 
court terme, et cela semble la priorité, il s’agit d'analyser les ratios liés au BFRE et de 
s'intéresser au niveau des stocks, voire à la politique d’achats de l’entreprise. L'analyse 
de la clientèle et des fournisseurs, ainsi que des différents délais de règlement, semble 
primordiale. 
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Création de valeur 
et croissance admissible 


TERMES CLÉS 


Valeur actionnariale 


L'un des objectifs de l'entreprise est d'accroître sa création de valeur. La théorie domi- 
nante est représentée par une vision purement financière selon laquelle la création de 
valeur doit être actionnariale. Elle repose sur une vision contractuelle de l'entreprise 
issue notamment de la théorie de l'agence (Jensen et Meckling, 1976) dans laquelle 
les actionnaires sont considérés comme seuls propriétaires de l'entreprise en tant que 
créanciers résiduels. 


Valeur partenariale 


Si le modèle actionnarial a permis de mieux appréhender de nombreuses questions, il 
est nécessaire de le compléter par d'autres approches. Il en est ainsi de la théorie des 
parties prenantes qui s'appuie également sur la théorie de l'agence mais s'intéresse à 
la création de valeur partenariale. Plus récemment, les théories cognitives de l'entre- 
prise et la finance comportementale apportent de nouveaux éclairages et semblent 
plus adaptées au fonctionnement actuel de nos entreprises et à l'environnement 
dans lequel elles évoluent. 
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I. LES MESURES DE LA CRÉATION DE VALEUR 


1.1. Les raisons de la prédominance de la création de valeur 


Dans la théorie financière moderne, le but ultime d’une firme est de maximiser sa 
valeur de marché. C’est donc tout naturellement que l’actionnaire se trouve au centre 
des préoccupations des managers. La théorie a aussi mis l’accent sur le coût d’opportu- 
nité du capital. Les fonds propres ne sont pas gratuits (tout comme les dettes donnent 
droit à des intérêts). 


(D Le coût des fonds propres ne se voit pas dans les comptes de l'entreprise mais il faut le 
prendre en considération. 


En effet, les actionnaires attendent une rémunération minimale du capital investi en 
fonction du risque qu’ils prennent. 


De plus, la globalisation financière a fortement modifié la structure de l’actionnariat des 
entreprises avec des conséquences importantes sur l’organisation des sociétés. Comme 
l'ont mis en relief les théories de l’agence ou du signal, les actionnaires et les dirigeants 
peuvent avoir des intérêts divergents. L'intérêt pour l’actionnaire est évident : maxi- 
miser la valeur de son actif, alors que celui du dirigeant sera de maximiser sa satisfac- 
tion, et donc le plus souvent son revenu et/ou sa notoriété. 


Dans un tel contexte, la limite des seules mesures comptables de performance est 
apparue, notamment la non-prise en compte des espérances de rendement des parte- 
naires financiers. De plus, il fallait trouver un moyen d’aligner les incitations des diri- 
geants sur celles des actionnaires. La mise en œuvre de cette nouvelle vision de la 
gouvernance d’entreprise est connue sous le nom de value based management (VBM). 


1.2. L'economic value added (EVA®) 


Cette mesure de la création de valeur a émergé au début des années 1990 grâce à Stern 
Stewart & Co, société de conseil américaine qui a déposé la marque. Elle se fonde sur 
la notion introduite par Marshall (1890) : le profit économique est défini comme le 
bénéfice restant à la disposition des actionnaires après déduction de la rémunération du 
capital employé. Ainsi, une entreprise crée de la valeur pour ses actionnaires lorsqu’elle 
dégage, au travers de son exploitation, une rentabilité supérieure au coût de l’ensemble 
de ses ressources financières, donc à son coût du capital. 


Ainsi l’'EVA : 


= est une mesure de la création de valeur au cours d’un exercice comptable (très nom- 
breux retraitements comptables proposés) ; 
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# correspond à l’excédent (ou déficit) de rentabilité de l’entreprise après déduction du 
coût de l’actif économique, à savoir le coût moyen pondéré du capital (CMPC) ou coût 
du capital, noté k (voir partie 3, axe 1). 

Après retraitements, l’'EVA est donnée par la relation suivante où + est le taux d’impo- 

sition : 

EVA($) = RE,(1- t)-(CMEPC, x AE,_;) 

ou 

EVA(%) = R, (1-—7)-CMPC 


Ainsi, lorsque la rentabilité obtenue par l’ensemble des apporteurs de capitaux est supé- 
rieure à la rentabilité qu’ils espèrent, représentée par le coût du capital, compte tenu du 
risque estimé, il y a création de valeur. Dans le cas inverse, il y a destruction de valeur. 


1.3. La market value added (MVA) 


La MVA est la somme actualisée, au coût du capital, des EVA futures anticipées. Ainsi, 
une MVA positive signifie que le marché anticipe une création de valeur supérieure au 
coût du capital. Deux interprétations sont alors possibles : 


sm la MVA peut être représentée comme la valeur actuelle nette (VAN) de tous les inves- 
tissements de l’entreprise : 


sm la MVA correspond également à la différence entre la valeur de marché et la valeur 
comptable des capitaux investis. 


1.4. Les autres mesures 


Il existe d’autres mesures de création de valeur. Il en est ainsi du modèle CFROI (cash 
flow return on investment). Il s’agit de rechercher le TRI (taux de rendement interne) 
des investissements et de le comparer au coût du capital. On trouve également le « q de 
Tobin » qui consiste à rapporter la valeur boursière de l’entreprise au coût de remplace- 
ment de son capital fixe. 


Il. LA CROISSANCE ADMISSIBLE 


11.1. Définition et mesure 


La croissance admissible (growth sustainable, g.) ou soutenable correspond au taux de 
croissance de l’activité que l’entreprise peut supporter sans recourir à une augmentation 
de capital ou à une modification de son ratio d’endettement (dettes financières/fonds 
propres). Il s’agit d’un taux de croissance sur lequel les dirigeants peuvent agir grâce à 
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une bonne connaissance des inducteurs de rentabilité et de l’analyse de certains ratios. 
Sa mesure est donnée par la relation suivante : 


gs = R;(1-— d) 
où d représente le taux de distribution du résultat. 


Ainsi, la croissance admissible d’une entreprise est d’autant plus grande que sa rentabi- 
lité financière est élevée et qu’elle distribue peu de dividendes. 


Cette relation est très importante pour toutes les entreprises qui sont face à des oppor- 
tunités de croissance et qui ne veulent pas augmenter leur dépendance face aux prêteurs 
et/ou ouvrir leur capital à de nouveaux investisseurs (dilution du contrôle). Ce cas de 
figure est fréquent dans les entreprises familiales dans lesquelles les dirigeants sont 
également actionnaires. 


(D C'est le dilemme « croissance/contrôle ». 


1.2. Les enjeux de la croissance admissible 


Pour agir sur le taux de croissance admissible dans le cadre de la stratégie financière 
définie par l’entreprise, de nombreuses possibilités apparaissent. 


Il est évident que l’on peut jouer sur le taux de distribution. Toutefois, la politique de 
dividendes est une des facettes importantes de la politique financière d’une entreprise 
et doit être pensée avec prudence (voir partie 3, axe 3). 


Agir sur la rentabilité financière permet d’accroître la satisfaction des actionnaires, 
mais aussi d'améliorer les possibilités de croissance de l’entreprise, ce qui est bénéfique 
pour l’ensemble de ses partenaires. La rentabilité financière dépend de la rentabilité 
économique et du levier financier. Il serait faux de penser que l’on ne peut agir que sur 
le passif du bilan. Bien au contraire, les enjeux de la croissance admissible se situent en 
premier lieu à l’actif du bilan. 


Si l’on reprend la décomposition de la rentabilité économique, on constate que l’on peut 
jouer sur la politique d’investissement à long terme et surtout sur la gestion opération- 
nelle à travers les différents ratios expliquant le niveau et la variation du BFR. 


(D On retrouve ici l'importance de la gestion du BFR. 


POUR ALLER PLUS LOIN.… 


Charreaux G., Quelles théories pour la gouvernance ? De la gouvernance actionnariale à la gouvernance cognitive 
et comportementale, Cahier du FARGO, n° 1110402, Université de Bourgogne, 2011. 


Lacoste D., Lavigne S., Rigamonti E,, “Do monitoring and alignment mechanisms influence diversification 
strategies? The case of French companies”, Management, 13(5), 2010, p. 342-365. 


Mottis N., Ponssard J.-P, « Création de valeur, 10 ans après. », Revue Française de Gestion, n° 198-199, 2009. 
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MISE EN SITUATION BE 


Exercice 1 


Nous sommes en 2014. 


Soit les données prévisionnelles suivantes en k€ de l’entreprise Alpha : 


ANNÉES 2014 2015 2016 2017 2018 | 
CAHT 2 300 2 490 2 642 2 760 2 980 | 
EBIT (earning before interest and taxes) 300 336 370 400 431 
Impôt sur EBIT 120 134 148 160 172 | 
AIN (actif immobilisé net) 700 771 795 831 888 
BFR 415 455 


Le coût du capital k de cette entreprise est estimé à 10 %. De plus, le montant des capi- 
taux investis en 2013 était de 1 000 K€ (600 k€ d’AIN et 400 k€ de BFR). 


1. Calculer les EVA prévisionnelles des années 2014 à 2018 en pourcentage et en valeur absolue. 


2. Pourquoi l'EVA est-elle une mesure de création de valeur actionnariale ? 


Exercice 2 


Vous êtes face à un dirigeant d’entreprise d’une cinquantaine d’années qui a créé son 
entreprise il y a quinze ans. Il est l’unique actionnaire et désire absolument conserver 
le contrôle. Il refuse tout partenaire extérieur alors même qu’il anticipe une croissance 
de 20 % par an pour les prochaines années. Vous vérifiez que ses anticipations sont 
fondées sur des prévisions réalistes. Afin de le conseiller sur sa structure financière tout 
en respectant sa volonté de ne pas ouvrir son capital à des investisseurs externes, vous 
effectuez quelques calculs. Ainsi, vous déterminez que la rentabilité économique de son 
entreprise est de 12 % après impôts, que le coût de sa dette est de 7 % avant impôt et que 
le taux effectif de l’impôt est de 40 %. 


1. En l'absence de politique de distribution, quelle structure financière doit-il choisir pour remplir 
ses objectifs ? 


2. Quel est le taux de croissance admissible de son entreprise s’il choisit un levier d'endettement 
de 0,8 et qu'il distribue un tiers de ses bénéfices ? 
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CORRIGÉ 
Exercice 1 


1. Calculer les EVA prévisionnelles des années 2014 à 2018 en pourcentage et en valeur absolue. 


Le tableau ci-dessus donne les EVA relatives et absolues chaque année : 


EBIT(1 - r) 


k x AIN(N - 1) 
EVA(%) 8 % 8,88 % 9,8 % 10,42 % 1078% | 
EVA(KE) 80 95 109,9 122,5 134,4 | 


2. Pourquoi l’EVA est-elle une mesure de création de valeur actionnariale ? 


Comme on le constate dans le tableau ci-dessus, pour calculer l’'EVA on compare la 
rentabilité des capitaux investis (R, après impôts) au taux de rendement requis par l’en- 
semble des apporteurs de capitaux (le coût du capital K). 


CO Le calcul approfondi du coût du capital est traité dans l'axe 1 de la partie 3. Attention, ici 
le calcul est en valeurs comptables. 


Ici, k est calculé en valeurs comptables et on garde le taux d’intérêt effectif de la dette. 


On sait que : 
EVA=RE,(1-t)-(kx AE) 
Avec 
CP DEN 
K=k-p X ———— +iî,5 X (T7) x ——— 
CP X Cp DEN + PF OX CE EDEN 


kP est le taux de rendement espéré par les actionnaires. 


Si on remplace k par sa valeur dans la formule de l’'EVA, on obtient : 


EVA =[(RE-(i,r x DEN))(1-t)]-kcp X CP 
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Si l’on fait abstraction des éléments exceptionnels, le terme entre crochets correspond 
au résultat net. Ainsi : 


EVA =RN -kcp X CP 
EVA=(R;-kcp)xCP 
R- représente la rentabilité financière effective. 


(D Ne pas confondre la rentabilité financière effective et l'espérance du taux de rendement 
des fonds propres, c'est-à-dire le rendement espéré par les actionnaires. 


Ainsi, les actionnaires recevront un supplément de valeur dès lors que la rentabilité 
financière constatée sera supérieure au taux de rendement exigé par les actionnaires 
étant donné la classe de risque de l’actif économique. Une telle mesure a été créée afin 
de satisfaire les attentes des marchés financiers. Elle facilite la communication relative 
à la valeur actionnariale. La forte volatilité des marchés et les nouveaux courants de la 
gouvernance d'entreprise tendent à remettre en question, en partie, ce type de mesure. 


Exercice 2 


1. En l'absence de politique de distribution, quelle structure financière doit-il choisir pour remplir 


ses objectifs ? 


Ce dirigeant désire une croissance admissible de 20 %. On sait que sans distribution de 
dividendes, la croissance admissible est égale à la rentabilité financière. Cette dernière 
peut être obtenue à l’aide de la relation de l’effet de levier financier. Ainsi, on a : 


; DFN 
R=R,(1-7T)+(R —-inrX1-T)X CP 
0,2 = 0,12 + (0,2 — 0,07)(1 — 0,4) x _ 


à = 1,026 


On trouve : 


Ainsi, s’il ne distribue pas de dividendes et si sa structure de capital est répartie à parts 
quasi égales (1,026) entre les capitaux propres et les dettes financières, son entreprise 
peut supporter une croissance de 20 % sans augmentation de capital et sans modifica- 
tion de son levier d’endettement. 
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2. Quel est le taux de croissance admissible de son entreprise s’il choisit un levier d'endettement 


de 0,8 et qu'il distribue un tiers de ses bénéfices ? 


Si l’entreprise distribue un tiers de ses bénéfices, le taux de croissance admissible est : 


1 
9: = R(—=) 
Il faut donc calculer la rentabilité financière : 
; DEN 
R; =R,(1-tT)+(R,-ipr)(1-T)x CP 


Rf =0,12+(0,2—0,07) (1—0,4) x 0,8 = 18,24 % 


Dès lors, la croissance admissible sera de : 


g, = 0,1824x (1- D 


9, =12,16% 

Pour augmenter ce ratio, l’entreprise peut améliorer ses ratios liés à son BFR. En effet, 
toutes choses égales par ailleurs, si l’entreprise parvient à diminuer son BFR, sa ren- 
tabilité économique sera plus élevée. Une amélioration de la rentabilité économique, à 
structure de capital identique, entraîne une augmentation de la rentabilité financière qui 
a pour effet un accroissement de la croissance admissible. 


2015 Eyrolles 


Copyright © 


AXE 2 : LE DIAGNOSTIC 


Les nouvelles méthodes 
de diagnostic 


TERMES CLÉS 


Rating 


Le rating est le terme anglais qui désigne la notation financière. Celle-ci fait référence 
à Un processus d'évaluation de la solvabilité d'un acteur économique par une agence 
indépendante ou un établissement financier. Les échelles de notation sont diverses et 
les enjeux et les acteurs concernés varient selon que la note est rendue publique ou 
non. Les notes attribuées par les grandes agences de notation sont publiques, pou- 
vant être payées par l'émetteur et répondent aux besoins des marchés financiers. Le 
système de cotation Banque de France ou la notation interne des banques répondent 
aux mêmes principes mais ne concernent que les entreprises qui ne paient pas pour 
être notées et ces notes ne sont pas rendues publiques. 


Théorie des options 


La théorie des options fait référence à tous les types d'options financières qui existent 
et à leur modèle d'évaluation. De plus, par analogie avec les options financières qui 
existent sur les marchés financiers, on peut analyser les droits des partenaires finan- 
ciers de l'entreprise à l’aide d'une représentation du bilan en termes de contrats d'op- 
tions et appréhender sous un autre angjle le risque de défaut d'une dette. 
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I. LA NOTATION 


1.1. La cotation-notation des entreprises 


La notation des entreprises est utilisée dans le processus d’octroi de crédit par tous les 
établissements bancaires. C’est une mesure du risque de crédit. Les principaux acteurs 
sont au nombre de trois : la Banque de France, les établissements de crédit et les assu- 
reurs-crédit. 


Les objectifs de la notation ne sont pas les mêmes pour ces trois types d’acteurs, de 
même que les échelles de notation. 


L'activité de cotation de la Banque de France concerne environ 250 000 entreprises 
ou groupes français. Cette cotation n’est pas diffusée dans le public et est facturée aux 
banques qui la demandent. La note attribuée par la Banque de France comporte une 
cote d’activité qui dépend du niveau du chiffre d’affaires et une cote de crédit qui com- 
prend 13 positions (0, 3**, 3”, 3, 4°, 4, 5°, 5, 6, 7, 8, 9, P). Cette cotation vise à estimer la 
solvabilité à 3 ans des entreprises concernées. Elle peut également être utilisée par les 
banques pour déterminer le montant de créances bancaires éligibles en tant que garantie 
pour le refinancement auprès de la Banque centrale européenne. 


Cette cote peut être utilisée par les banques mais chacune d’entre elles a son propre 
système interne d'évaluation des risques. 


(D) Faire le lien avec la réglementation bancaire (Bâle 1, Bâle 2 et Bâle 3). 


Ces systèmes internes sont homologués par l’Autorité de contrôle prudentiel et de réso- 
lution (ACPR). Environ 2,5 millions d'entreprises sont concernées par cette notation qui 
s’appuie sur les informations financières et les éléments fournis par les dirigeants. Les 
entreprises peuvent obtenir leur notation. 


La cotation dans le cadre de l’assurance-crédit vise plutôt à évaluer une capacité à 
honorer un encours commercial à court terme. 


.2. Le cas particulier des agences de notation 


Les agences de notation sont nées aux États-Unis à la fin du xiX° siècle. Depuis 
quelques années l’importance de la notation financière (rating) s’est considérablement 
accrue. On compte aujourd’hui quatre principaux acteurs au niveau mondial. Les deux 
grandes agences américaines Standard and Poor’s et Moody’s, l’agence française Fitch 
et l’agence chinoise Dagong. 
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Ces quatre agences ont pour objectif de rendre compte de la solvabilité de poten- 
tiels emprunteurs. Les acteurs économiques peuvent être des États, des collectivités 
publiques ou des entreprises financières ou non. Elles notent également les produits 
structurés. 


L'activité de notation de ces agences est donc très vaste et répond au besoin des marchés 
financiers de disposer d’une évaluation actualisée en permanence de la qualité d’un 
émetteur d'obligations par exemple. 


Les échelles de notation diffèrent d’une agence à l’autre. Par exemple, chez Standard 
and Poor’s, la meilleure note est AAA, ensuite AA, puis A et BBB. Les emprunteurs 
qui obtiennent l’une de ces notes sont placés dans la catégorie « Investissement ». Les 
notes BB, B, CCC, CC et enfin D sont dans la catégorie dite « Spéculative » car elles 
correspondent à un risque de défaut de plus en plus fort de la part de l’émetteur. 


Plus la note est mauvaise plus le taux d’intérêt des obligations émises sera élevé. Les 
émetteurs ont donc intérêt à obtenir la note maximale. On comprend également l’impor- 
tance de cette information pour les différentes catégories d’investisseurs. 


Le développement des marchés financiers a rendu l’activité de rating indispensable 
mais cela ne va pas sans créer de nouveaux problèmes, notamment liés aux conflits 
d’intérêts et à la régulation. 


Il. LA LECTURE OPTIONNELLE DE LA STRUCTURE FINANCIÈRE 


1.1. Le cadre d'analyse 


L’un des apports de Black et Scholes (1973) est d’avoir souligné la possibilité de consi- 
dérer que les actionnaires sont dans la situation de l’acheteur d’une option d’achat 
européenne sur l’actif de l’entreprise. Simultanément, Merton (1974) a montré que les 
contrats juridiques caractérisant l’entreprise peuvent être représentés par des combi- 
naisons de contrats optionnels simples. Tout mode de financement peut être analysé 
comme une opération optionnelle sur la valeur anticipée de l’actif économique (AE) de 
l’entreprise. 


(D Cette approche peut faire l'objet d'une question de réflexion plus générale sur la 
compréhension des caractéristiques du financement d'une entreprise. 


L'intérêt de cette analyse est de mieux comprendre les conditions de financement des 
entreprises, les relations entre les partenaires financiers et l’importance du risque de 
Pactif financé. Dans le cas le plus simple d’une dette unique, on procède à une représen- 
tation optionnelle des droits des actionnaires et des créanciers d’une entreprise endettée. 
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En t=0, on suppose que la valeur V, de l’actif économique est connue et que cet actif est 
financé par des fonds propres (CP,) et par dette (DF,) de telle sorte que V, = CP,+ DF,. 
Dans le modèle, la dette est coupon-zéro et a une maturité T. La valeur V de l’AE est une 
variable aléatoire engendrée par un processus qui se développe dans le temps. On consi- 
dère que la forme juridique de l’entreprise est telle que la responsabilité des actionnaires 
est limitée à leurs apports. On retient l’ensemble des hypothèses d’un marché parfait et 
il n’est pas tenu compte de la fiscalité et des coûts de transaction. 


1.2. Le mécanisme optionnel et les stratégies basiques 


Une option financière est un actif qui confère à son détenteur le droit mais non l’obli- 
gation d’acheter (option d’achat — call) ou de vendre (option de vente — put) une cer- 
taine quantité d’un autre actif (actif sous-jacent) à une date future (option européenne) 
ou pendant une période déterminée (option américaine), à un prix fixé d’avance (prix 
d'exercice). 

Il convient de rappeler les quatre positions de base de l’investisseur à l’échéance des 
contrats d’options : 


(D Il s'agit de bases qui doivent être parfaitement maîtrisées. Des explications plus détaillées 


sont données dans la partie 1. 


# Achat d’un call : l'option sera exercée dès que le cours du sous-jacent sera supérieur 
au prix d’exercice. L’investisseur fera un gain si le cours du sous-jacent excède la 
somme du prix d’exercice et de la prime payée à l’achat. Ses gains sont, en théorie, 
illimités. 

ms Vente d’un call : lors de l’achat, l’investisseur anticipe une baisse du cours du sous- 
jacent ou sa stabilité et pense que l’option d’achat ne sera pas exercée. Son gain est 
limité au prix de vente de l’option. En cas de mauvaise anticipation, sa perte est 
illimitée. 

# Achat d’un put : l'investisseur anticipe une baisse du cours du sous-jacent. L'option 
sera exercée dès que le cours du sous-jacent sera inférieur au prix d’exercice. 


m Vente d’un put: anticipant une hausse ou une stabilité du cours du sous-jacent, 
l'investisseur peut faire une perte si le cours baisse. Son gain est limité à la valeur de 
vente de l’option. 


1.3. La richesse et les gains des actionnaires et des créanciers à maturité 


Deux situations apparaissent en T. Si V;, la valeur de l’AE, est supérieure à DF;, valeur 
de remboursement de la dette, les prêteurs sont remboursés à hauteur de DF- et les 
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actionnaires ont une richesse égale à (V, - DF,). En revanche, si la valeur de l’AE est 
inférieure à DF,, les actionnaires perdent leur mise initiale et leur richesse est nulle. Les 
créanciers touchent un montant égal à V,. 


D’après ces éléments, en t = 0, les actionnaires sont dans la situation de l’acheteur d’une 
option d’achat européenne sur l’AE de l’entreprise, dont le prix d’exercice est la valeur 
de remboursement de la dette DF.. Les créanciers sont dans la situation du vendeur de 
cette option d’achat avec une position longue sur l’AE. 


Grâce à la relation de parité call-put, on peut également raisonner en termes d’options 
de vente. 


@ La valeur d'un call européen peut être déduite de la valeur d'un put européen dont les 
caractéristiques sont les mêmes (échéance, prix d'exercice. ..). 


En effet, le profil de gains des créanciers à maturité est issu de la vente d’un put sur 
l’AE de l’entreprise, du prix d'exercice DF- et de l’octroi d’un prêt au taux d’intérêt sans 
risque de la valeur actuelle du prix d’exercice. 


I.4. Équation d'équilibre du bilan 


On peut donc procéder à deux représentations optionnelles du bilan de l’entreprise et 
l'utiliser pour établir l’équation d’équilibre du bilan qui permet d’analyser la relation 
entre actionnaires et créanciers. 


À tout instant, on a : 
V, = CE + DE 


Avec DF, la valeur de la dette risquée en t. 


À partir de la relation de parité call-put, cette équation s’écrit également : 
CP =V,+P-DF 

Avec : 

P, : valeur en t du put sur l’AE, de prix d’exercice DF:. 


DE, : valeur actualisée au taux sans risque, en t, de DF7. 


On déduit des deux relations précédentes : 
DEF = DF -P, 


Dès lors, la valeur à tout instant de la dette risquée est la différence entre celle d’une 
dette de même valeur de remboursement, actualisée au taux d’intérêt sans risque, et 
celle d’une option de vente sur l’AE dont le prix d’exercice est DF. 
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La valeur de l’option de vente peut être interprétée comme celle de la prime de défail- 
lance résultant de la responsabilité limitée des actionnaires qui, en cas d'évolution défa- 
vorable, cèdent les actifs aux créanciers limitant leur perte à leur investissement initial. 


1.5. Évaluation de la dette risquée 


La valeur de marché de la dette peut être obtenue à partir de l’équation d’équilibre du 
bilan. En t= 0, il est possible d’évaluer la valeur des fonds propres à l’aide du modèle 
de Black et Scholes (1973) : 


@ Ce modèle est présenté dans la partie 1. 


CP,(Vo,DFr,T)= VN(d,)-DFre TN(d;) 


Avec : 


6 est l’écart-type instantané du taux de rendement de l’AE ; il est supposé connu et 
constant sur la période de t=0 àt=T. 
On sait que : 


DE = DE -P 
DFçe""T = DFe il -R, 


Grâce à la relation de parité call-put selon laquelle : 


CP, = V,+P,- DEF, 


On peut écrire : DF, = DFre "! N(d;)+ VQN(-d,) 
Cette relation peut également s’écrire en termes de prime de risque de la dette. 


Si l’on pose : 


ef — DE 
DFr 
On obtient : 


V 
n—m= in n@)+ der n-d) 
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Cette prime de risque relative dépend notamment du risque de défaut et du levier finan- 
cier. L'option de vente correspond à la prime absolue. 


POUR ALLER PLUS LOIN.… 
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MISE EN SITUATION BE 


On considère une entreprise dont la valeur V, de l’actif économique (AE) en t = 0 est de 
450 000 €. On raisonne sur un horizon d’un an. 

Son taux de rentabilité économique est de 14 %. C’est aussi le taux de rendement requis 
par l’ensemble des investisseurs étant donné la classe de risque systématique de l'AE 
(k, coût du capital). 

La volatilité du taux de rendement de l’AE est estimée à 25 %. On considère un taux 
sans risque égal à 4%. La valeur attendue dans un an de l’AE, V,, est de 513 000 € 
(450 000 x 1,14). 

Ce projet peut être financé par fonds propres et par dettes. Le prêteur s'interroge pour 
savoir jusqu’à quel niveau de dette son risque est nul ou quasi nul. Il souhaite également 
connaître la prime de risque qu’il doit exiger s’il décide de participer au risque écono- 
mique de l’entreprise. 


1.À l'aide des informations dont vous disposez, établir, pour différentes structures de 
financement, la prime de risque de la dette et déterminer le montant de la dette à partir 
duquel cette prime est nulle. 


2. Que se passe-t-il si la volatilité passe à 40 W ? 


CORRIGÉ 


1.À l’aide des informations dont vous disposez, établir, pour différentes structures de 
financement, la prime de risque de la dette et déterminer le montant de la dette à partir 
duquel cette prime est nulle. 


Pour toute valeur de remboursement de la dette choisie, l'approche du financement en 
termes d’options permet de répondre à ces questions. En effet, connaissant DF, (le prix 
d'exercice) et les caractéristiques de l’entreprise à financer, on peut calculer : 


= CP, : valeur en t= 0 des fonds propres ; 

= P, : valeur de l’option de vente et prime de risque absolue de la dette ; 
= DPF, : valeur de la detteent=0; 

= r;: taux d'intérêt de la dette ; 

# DF,/ CP, : ratio d'endettement en t= 0. 
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Ainsi, pour une valeur de remboursement de la dette de 300 000 €, on trouve : 
CP, = 450 000N (d, }— 300 000e- "0 N(d,) 

CP, = 162 886,64 € 

Avec N(d,) = 0,97173067 et N(d;) = 0,95122615 


Ces valeurs sont obtenues par la lecture de la table de la loi normale centrée réduite. 

B, = CP, - V, + DFe'f 

P, = 162 886,64 — 450 000 + (300 000 x e11(1,04)) 

P, =1348,18 € 

DE, = 300 0006-1404) N(d,)+ 450 000N(-d,) 

DEF, = 287 113,36 € 

Avec N(-d,) = 0,02826933. 

On vérifie que la somme de la dette et des fonds propres correspond bien à la valeur de 
l'actif économique. 

Enfin, on détermine le spread de la dette et on en déduit le taux d’intérêt de la dette. 
450 000 
300 000 


Ceci correspond à un taux d’intérêt arrondi de la dette risquée de 5,96 %. 


r=r= -n| N(d;)+ el) N(— d, ] = 0,01956387 


En effet, le taux sans risque est de 4 %. 


Le tableau ci-dessous reprend les résultats obtenus pour différents montants de la valeur 
de remboursement de la dette. 


DF, ( @P, P DF, R, 0F/ 
450 000 53 093,47 35 785,78 396 906,53 12,63 % 7,47 
400 000 82 070,58 16 685,97 367 929,42 11,53 % 4,48 
350 000 119 236,55 5 865,01 330 673,45 8,78 217 
300 000 162 886,64 1 348,18 287 113,36 5,96 % 1,76 
250 000 209 775,07 159,69 240 224,93 4,41 % 1,15 
200 000 257 698,62 6,31 192 301,38 4,01 % 0,74 
150 000 305 769,26 0,03 144 230,74 4% 0,47 
100 000 353 846,15 0 96 153,85 4% 0,27 


Ainsi, pour un risque de l’AE représenté par un écart-type de 25 %, la dette peut être 
considérée sans risque lorsque le rapport dette sur fonds propres est de 0,75 ou moins. 
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2. Que se passe-t-il si la volatilité passe à 40 % ? 


Si la volatilité passe à 40 %, les simulations nous permettent d’établir le tableau ci-des- 
sous qui montre que la dette devient plus vite risquée : 


Po De 
450 000 78 947,18 61 639,49 371 052,82 


400 000 103 795,47 38 410,86 346 204,53 


350 000 134 485,56 21 024,03 315 514,44 


300 000 171 074,56 9 536,09 278 925,44 
250 000 212 867,05 3 251,66 237 132,95 
200 000 258 390,47 698,16 191 609,53 
150 000 305 834,62 65,59 144 165,18 
100 000 353 847,24 1,08 96 152,76 4 % 0,27 
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AXE 3 : LES MÉTHODES D'ÉVALUATION 


Les méthodes patrimoniales 
et le goodwill 


TERMES CLÉS 


Valeur et prix 


Évaluer une entreprise consiste à déterminer le prix le plus probable auquel une 
opération d'échange pourrait être réalisée dans des conditions normales de marché. 
En théorie, toutes les méthodes d'évaluation devraient aboutir à la même valeur, et 
« prix » et « Valeur » devraient être identiques. En pratique, il n'en est rien car la valeur 
est une opinion personnelle et le prix une réalité résultant de la confrontation d'une 
offre et d'une demande. Lors d'une évaluation, on utilise plusieurs méthodes et/ou 
hypothèses afin de déterminer une fourchette de valeurs, support d'une négociation 
entre acheteur et vendeur pour aboutir à un prix. 


Valeur d’une entreprise 


En évaluation d'entreprise, la valeur que l'on cherche à déterminer est celle des fonds 
propres de l'entreprise. Pour cela, on peut ou non, selon les méthodes, recourir à l'éva- 
luation de l'actif. 
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|. L'APPROCHE PATRIMONIALE 


1.1. Principes de la méthode 


Cette approche consiste à évaluer chaque actif et passif de la société. Elle repose sur 
le postulat selon lequel la valeur de l’entreprise correspond au moins à celle de son 
patrimoine. La valeur des capitaux propres est égale à la somme de ses actifs diminuée 
du montant des dettes exigibles. Dans la pratique, cette approche est particulièrement 
adaptée dans un contexte de liquidation ou de difficulté financière, de sociétés holdings, 
de banques, de sociétés immobilières ou d’une société dégageant peu de profits ou des 
pertes. La valeur patrimoniale et la valeur de rentabilité sont particulièrement proches 
lorsque les sociétés sont matures et amorcent une phase de déclin. 


1.2. L'actif net comptable (ANC) 


L’ANC est calculé directement sur la base de la valeur comptable des postes du bilan. 
C’est une approche purement comptable. L'ANC peut être obtenu de deux façons dif- 
férentes : 


ANC = actifs réels — (provisions pour risques et charges + dettes). 


ANC = capitaux propres — actifs fictifs. 


Les actifs fictifs correspondent à des non-valeurs, charges enregistrées à l’actif et fai- 
sant l’objet d’un étalement sur plusieurs exercices. Il s’agit essentiellement des frais 
d'établissement (frais obligatoires, mais non productifs, engagés lors de la création ou 
de certaines modifications de la structure de l’entreprise), des primes de remboursement 
des emprunts obligataires et des charges à répartir (supprimé depuis par le règlement 
CRC 2004 — 06, sauf pour les frais d'émission d'emprunt). 


De plus, il faut tenir compte de l’incidence des écarts de conversion. L'écart de conver- 
sion passif correspond à un gain latent qui, en application du principe de prudence, n’a 
pas été pris en compte dans le résultat. Dans une optique d'évaluation patrimoniale, 
ce poste doit, sauf cas particulier, être reclassé en augmentation des capitaux propres. 
L'écart de conversion actif représente une perte latente qui, en vertu du principe de pru- 
dence, a été prise en compte dans le compte de résultat par la dotation d’une provision 
pour risque et charge. Dans une optique d'évaluation patrimoniale, ce poste n’a donc pas 
à être reclassé en augmentation des capitaux propres. 
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1.3. L'actif net comptable corrigé (ANCC) 


Pour obtenir une vision plus économique de la valeur de la société, il convient de passer 
en revue tous les postes de l’actif et du passif ainsi que les actifs non inscrits au bilan 
et de les retraiter si nécessaire afin d'obtenir l’actif net comptable corrigé ou actif net 
réévalué (ANR). 

On estime tous les postes de l’actif incorporel, soit à l’aide d’une méthode spécifique, 
soit par la méthode des survaleurs (goodwill). 


@ La part de l'actif incorporel peut être très importante, rendant les méthodes 
patrimoniales classiques difficiles à appliquer. 


Si l’on opte pour la seconde solution, on les considère comme des non-valeurs dans 
le calcul de l'ANCC. II en est ainsi du fonds de commerce, des frais de R&D, des 
marques. Les autres actifs sont évalués à leur valeur d’utilité ou à leur valeur vénale, 
selon la situation. Certains postes du passif (dettes, provisions pour risques et charges) 
et des engagements hors bilan (retraites, litiges en cours, assurance) nécessitent éga- 
lement une estimation. Les immobilisations détenues dans le cadre d’un contrat de 
crédit-bail sont également prises en compte. De plus, dans une optique patrimoniale, 
il convient en principe de tenir compte des charges ou économies d’impôts différés. La 
fiscalité différée active représente une créance d’impôt potentielle pouvant provenir 
de certains postes de l’actif fictif. La fiscalité différée passive correspond à des dettes 
d’impôt potentielles pouvant provenir de certains postes des capitaux propres. La dette 
d’impôt différé calculée sur ces divers éléments vient en diminution de P'ANCC. 


Il. LE GOODWILL 


1.1. Définition de l'Ordre des experts-comptables (OEC) 


« Le goodwill est l’excédent de la valeur globale de l’entreprise sur la somme des valeurs 
des différents éléments corporels et incorporels qui la composent. » Les facteurs à l’ori- 
gine du goodwill sont nombreux et variés. Il peut s’agir des compétences des salariés, 
de la qualité du management, de l’efficience de l’organisation, de l’état de la clientèle, 
de la notoriété de la marque ou encore du portefeuille d'innovations. 


Il existe plusieurs méthodes proposées pour évaluer le goodwill. On présentera ici la 
méthode de la rente de goodwill. 
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11.2. La méthode de la rente de goodwill 


La méthode de la rente de goodwill repose sur le principe selon lequel les éléments 
incorporels constitutifs du goodwill n’ont de valeur que s’ils permettent à l’entreprise de 
réaliser un bénéfice dont le montant excède la rémunération au taux normal des capi- 
taux investis. Ce supplément de rentabilité constitue un surprofit. La valeur du goodwill 
peut alors être estimée par actualisation d’une série de surprofits censés représenter 
le gain supplémentaire que peut espérer obtenir l’acquéreur de l’entreprise grâce à la 
détention des éléments incorporels. La prévision peut porter sur un horizon limité à 
quelques périodes ou sur un horizon infini. 


Le goodwill est basé sur deux constatations : 


“= pour réaliser son activité, l’entreprise dispose d’un actif économique (AE) qui pro- 
cure un bénéfice (B) ; 


= les investisseurs potentiels exigent une rentabilité k, donc un bénéfice minimum égal 
à: AEXKk. 

Par définition, la rente de goodwill est la différence entre le résultat généré par l’entre- 

prise et celui exigé par les investisseurs étant donné la classe de risque de l’actif qu’ils 

financent, soit R=B-KkX AE. 


Pour calculer le goodwill, on utilise des combinaisons des différentes définitions de 
l’actif, du bénéfice, des taux d’actualisation et du nombre d’annuités. Si i est le taux 
d’actualisation de la rente de goodwill et T le nombre d’annuités (T peut tendre vers 
l'infini), alors : 


1={+ÿ 7 


Goodwill = Gw=[B-Kkx AE]x 


Pour déterminer i, il faut prendre en compte la variante de l’actif économique utilisée : 
PANCC, la valeur substantielle brute (VSB) et les capitaux permanents nécessaires 
à l’exploitation (CPNE). Si l’on utilise l’'ANCC, i est le coût des capitaux propres kc-p 
(obtenu à partir du MEDAF). Le bénéfice économique lié à l'ANCC est le résultat net 
retraité en fonction du calcul de l'ANCC et après élimination du résultat exceptionnel. 


La VSB correspond à la valeur des biens utilisés, indépendamment de leur mode de 
financement. La VSB comprend par conséquent la valeur de certains biens qui ne sont 
pas inscrits au bilan mais pas les actifs hors exploitation, l’actif fictif, le fonds com- 
mercial. Le bénéfice économique lié à la VSB qui doit être considéré est le résultat net 
d'impôt engendré par l’outil de travail mis en œuvre dans l’entreprise. 
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Le taux d’actualisation doit être le coût moyen pondéré des capitaux propres et de l’en- 
semble des dettes. Les CPNE correspondent aux immobilisations d’exploitation addi- 
tionnées du BFR. Le résultat doit être retraité en conséquence (élimination des produits 
et charges liées aux biens hors exploitation qui ne figurent pas dans les CPNE, élimi- 
nation des charges d’intérêts des dettes financières..….). Le taux d’actualisation, CMPC, 
k doit être le coût moyen pondéré des capitaux propres (k,+) et des emprunts (k,), voir 
partie 3, axe 1. 


POUR ALLER PLUS LOIN..… 


De la Chapelle Ph. L'Évaluation des entreprises, Economica, 2004. 
Quiry P, Le Fur YŸ. Finance d'entreprise, Dalloz, 2014. 
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MISE EN SITUATION BE 


Pour l’exercice N, l'actif brut du bilan comptable de l’entreprise Plagel est de 276 150 k€. 
Son actif net s'élève à 211 802 k€. Les capitaux propres sont de 89 714 KE et les pro- 
visions pour risques et charges sont de 5 466 k€ et sont assimilables à des dettes. Le 
total des dettes et des comptes de régularisation passif est de 114 998 K€. Les écarts de 
conversion passif (ECP) se montent à 1 624 K€. L’actif du bilan fait apparaître des écarts 
de conversion actif (ECA) pour un montant de 360 K€. Or, à la lecture des annexes, 
vous constatez que ces écarts ne sont couverts par une provision qu’à hauteur de 80 %. 
Il existe également des charges à répartir pour 2 050 k€ et des primes de rembourse- 
ment des obligations pour 1 420 K€. Au niveau de l’actif immobilisé net, il y a des frais 
d'établissement pour un montant de 700 KE et des frais de R&D considérés comme 
des non-valeurs dont le montant net est de 1 300 k€. Un équipement a fait l’objet d’un 
contrat de crédit-bail. Il a une valeur d’usage de 600 K€. L'entreprise doit encore huit 
trimestrialités de 50 k€. La première arrive à échéance le 01/01/N+1. L'option d’achat 
de fin de contrat est de 70 k€. Les loyers et l’option d’achat peuvent être actualisés au 
taux trimestriel de 2 %. L’estimation de la valeur économique des actifs corporels de 
la société Plagel fait apparaître une plus-value de 15 098 K€. Le capital de l’entreprise 
Plagel est constitué de 200 000 actions et l’entreprise distribuera en N+1 un dividende 
de 30 € par action. 


1. Déterminer l’ANCC de l’entreprise Plagel en raisonnant à partir de l'actif, puis à partir des 
capitaux propres. 


2. Déterminer le goodwill à partir de l'ANCC sachant que le résultat avant impôts lié à l’ANCC est 
de 23 674 K€ (taux d'imposition : 33/2 %), que le taux de rendement requis par les actionnaires 
est de 12 % et que le taux d'actualisation retenu pour la rente de goodwill est de 10 %. 


3. Déterminer la valeur de l'entreprise. 


CORRIGÉ 


1. Déterminer l'ANCC de l'entreprise Plagel en raisonnant à partir de l'actif, puis à partir des 
capitaux propres. 


L'information relative à l’actif brut n’est pas utile. En effet, ici : 


ANCC = actif net — actifs fictifs +/- values sur éléments d’actif — dettes — provisions 
pour R&C -— dividendes à verser. 
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Dans le cas de l’entreprise Plagel, on identifie cinq sources de non-valeurs : 

= les frais d'établissement : 700 K€ ; 

# les dépenses de R&D : 1 300 K€ ; 

= les primes de remboursement des obligations : 1 420 K€ ; 

= les charges à répartir : 2 050 K€ ; 

# les ECA non couverts par une provision : 72 K€ (0,2 x 360). 

Les ECA correspondent à des pertes latentes et doivent être couverts par une provision. 


Ici, la provision aurait dû être supérieure de 72 k€ et le résultat diminué à hauteur de 
ce montant. 


Le total des actifs fictifs est donc de 5 542 K€. 

Le montant des dividendes à verser s’élève à 6 000 k€ (200 000 x 30). 

Ainsi on obtient : 

ANCC = 211 802 —5 542 + 15 098 — 114 998 — 5 466 — 6 000 

ANCC = 94 894 k€ 

Il est à noter que les ECP n’ont pas été retirés de l’actif net. En effet, dans le cadre d’une 
évaluation, ces plus-values latentes sont considérées comme élément de résultat. 
À partir des capitaux propres, le calcul est le suivant : 

ANCC = capitaux propres + ECP — actifs fictifs +/- values — dividendes 

Ainsi : 

ANCC = 89 714 + 1 624 —5 542 + 15 098 — 6 000 = 94 894 k€ 


On retrouve le même résultat que précédemment. 


. Déterminer le goodwill à partir de l'ANCC sachant que le résultat avant impôts lié à l’ANCC 


est de 23 674 k€ (taux d'imposition : 331/3 %), que le taux de rendement requis par les 
actionnaires est de 12 % et que le taux d'actualisation retenu pour la rente de goodwiill est de 
10 %. 


Le calcul du goodwill par actualisation de la rente de goodwill nécessite de calculer 
celle-ci. 


La rente de goodwill est un surprofit provenant de la différence entre le résultat théo- 
rique attendu et le résultat réel. 


Le résultat théorique attendu consiste à multiplier l'ANCC (actif retenu ici) par le taux 
de rendement requis, à savoir ici le taux de rendement attendu sur les capitaux propres, 
soit 12 %. 
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Ainsi, le résultat théorique espéré est de : 

94 894 x 0,12 = 11 387,28 k€ 

Alors que le résultat réel après impôts est égal à : 
23 674 x (2/3) = 15 782,67 K€ 

Ainsi, la rente de goodwill est : 

Rente Gw = 15 782,67 — 11 387,28 

Rente Gw = 4 395,39 K€ 

On peut donc calculer le goodwill : 

Gw = 4 395,39 x UE 


Gw = 27 007,77 K€ 


On remarque que si le résultat réel était inférieur au résultat espéré, on obtiendrait une 
rente négative, qui donnerait lieu au calcul d’un badwill. 


3. Déterminer la valeur de l’entreprise. 


La valeur de l’entreprise est la somme de l’'ANCC et du goodwill qui a été calculé. On 
obtient : 


Valeur de l’entreprise = 94 894 + 27 007,77 = 121 901,77 k€ 


Ce montant correspond à la valeur de marché estimée des fonds propres de l’entreprise. 
La valeur d’une action serait donc de 60,95 €. Ce montant est obtenu en divisant la 
valeur trouvée par le nombre d’actions, soit 200 000. 
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L'évaluation par les flux 


TERMES CLÉS 


Flux de liquidités ou cash flows 


L'évaluation par les flux fait référence à la vision financière de l'entreprise. La valeur 
de tout actif est la somme actualisée, au taux de rendement exigé, des flux de liqui- 
dités qu'il permet de générer. Il s'agit de flux financiers réels prévisionnels et non 
de simples flux comptables. Ces flux représentent donc des entrées ou des sorties 
monétaires attendues dans le futur. L'estimation de ces flux doit être très rigoureuse 
et fondée sur des hypothèses réalistes, voire un modèle économique détaillé. 


Actif économique et capitaux investis 


Dans cette vision financière, on considère que l'entreprise génère des activités qui lui 
procurent des flux économiques grâce à des investissements financés par ses action- 
naires et ses différents prêteurs qu'elle devra rémunérer. Les investissements repré- 
sentent l'actif économique qui est constitué de l'actif immobilisé net et du besoin 
en fonds de roulement. L'actif économique est égal aux capitaux investis que sont 
les fonds propres et la dette financière nette (dettes financières moins la trésorerie à 
l'actif). 


© Groupe Eyrolles 


2015 Eyrolles. 


opyright € 


© Groupe Eyrolles 


L'ÉVALUATION PAR LES FLUX 149 


l. LA MÉTHODE DES DISCOUNTED CASH FLOWS (DCF) 


1.1. Principes de la méthode 


La méthode des DCF est issue de la méthode classique d'évaluation d’un projet d’inves- 
tissement par une entreprise, à savoir la détermination de la valeur actuelle des cash 
flows générés par le projet d’investissement. 


(D Cette méthode d'évaluation est presque systématiquement demandée dans tous les 
sujets du DSCG. 


Il s’agit tout simplement d’une extension de ce modèle à l’entreprise dans sa globa- 
lité. Contrairement aux choix d’investissement, il ne s’agit pas de comparer la valeur 
actuelle des cash flows générés au coût de l’investissement mais de déterminer la valeur 
de marché des capitaux propres de l’entreprise. Pour la déterminer, on raisonne à partir 
du bilan économique de l’entreprise selon lequel la valeur de marché des capitaux 
propres (V:) est la différence entre la valeur de marché de l’actif économique (V,) et 
la valeur de marché de la dette financière nette (V,,;;1). Les actifs de l’entreprise sont 
évalués comme un investissement classique. À la date t = 0, soit à la date d’évaluation, 
on considère que l’actif économique est égal à la somme actualisée des cash flows qu’il 
permet de générer. 


1.2. La mise en œuvre de la méthode 


La méthode des DCF nécessite : 


= de déterminer les cash flows générés par l’entreprise chaque année, ou chaque sous- 
période inférieure à l’année en fonction des caractéristiques de l’entreprise et des 
données prévisionnelles disponibles ; 


= de déterminer le ou les taux d’actualisation à utiliser pour actualiser, à la date d’éva- 
luation, les flux de fonds générés au cours du temps ; 


= de déterminer la ou les périodes sur lesquelles estimer la valeur de l’actif économique 
de l’entreprise. 


Ces trois aspects de la valorisation influencent fortement la valeur recherchée. Aussi, 
toute la difficulté de la méthode réside dans les choix et les estimations à faire afin 
de se rapprocher au mieux de la valeur réelle de l’entreprise concernée. Le cash flow 
disponible d’une entreprise est celui après impôts mis à la disposition des différents 
bailleurs de fonds. Les cash flows à prendre en compte concernent l’activité d’exploita- 
tion de l’entreprise et sa politique d’investissement. Ainsi, chaque année, le cash flow 
disponible comprend quatre éléments : l’'EBE après impôts, les économies fiscales sur 
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les amortissements et dépréciations, la variation de BFR et les flux liés à la politique 
d'investissement de l’entreprise. L’un des objectifs de tout dirigeant est la création de 
valeur et son augmentation dans le temps. Il s’ensuit que la rentabilité de l’entreprise 
doit être au moins égale au taux de rendement requis par l’ensemble des apporteurs de 
fonds. Dès lors, le taux d’actualisation correspond au coût du capital de l’entreprise. 


@ Le coût du capital doit être obtenu à partir d'un ratio d'endettement estimé en valeur de 


marché. 


L’une des difficultés à résoudre est la détermination du nombre d’années pendant les- 
quelles actualiser les flux de fonds dégagés par l’activité de l’entreprise. Dans le cadre 
général, on considère deux périodes. La première est une période de prévisions explicites 
pendant laquelle on calcule chaque année le cash flow prévisionnel en fonction du busi- 
ness plan établi. Au-delà de cette période, qui dure entre cinq et huit années, on consi- 
dère que l’entreprise est sur un trend de croissance stabilisée et que le dernier cash flow 
calculé va croître à un taux g constant jusqu’à l’infini (taux à déterminer et à justifier). 


@ À ne pas confondre avec g,, le taux de croissance admissible. 


1.3. Formules d'évaluation 


D’après les développements précédents, la valeur de l’actif économique de l’entreprise 
en t= 0 et si l’on raisonne à l’infini est donnée par la formule suivante : 
t=T 


Var = Ÿ CE(L+k)" [cr cs la+o 
t=1 : 


Avec : 

a CF, : le cash flow dégagé à l’année t ; 

= k: le coût du capital de l’entreprise ; 

sm T': la fin de la période de prévisions explicites ; 


= g : le taux de croissance à l’infini du dernier cash flow de la première période. 


Il est tout à fait possible de borner la seconde période. Dans ce cas, l’équation précédente 


devient : 
1+9g ? 
= Fix 
Var = D CE(L+K) + CE (1+ ee 
t=1 E 


Avec z le nombre d’années considérées au-delà de l’année T. 
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On peut également imaginer de nombreuses variantes à ces formules en considérant 
non pas deux périodes, mais trois, voire plus. On peut également faire varier le taux 
d’actualisation à chaque période. 


La dernière étape consiste à calculer la valeur des fonds propres de l’entreprise : 


Vcp = Var — Vprn 


Il. L'ÉVALUATION PAR L'ACTUALISATION DES FLUX REVENANT 
AUX ACTIONNAIRES 


1.1. Principes de la méthode 


Contrairement à la méthode DCEF, on cherche ici à déterminer directement la valeur 
de marché des capitaux propres de l’entreprise. Il s’agit d'estimer les flux revenant aux 
actionnaires et de les actualiser. 


Étant donné que l’on évalue directement les actions de l’entreprise, le taux d’actualisa- 
tion est le seul taux de rendement requis par les actionnaires. Ce taux est le plus souvent 
obtenu à partir de la relation du MEDAF. 


@ Ce point est traité dans l'axe 1 de la partie 3. 


1.2. Formules d'évaluation 


Nous ne présentons ici que la formule du modèle de Gordon et Shapiro développé pour 
obtenir directement la valeur de marché des fonds propres. Dès lors, on ne raisonne pas 
au niveau du DPA (dividendes par action) mais on considère le montant total des divi- 
dendes prévisionnels chaque année. Si l’on raisonnait à partir des DPA prévisionnels, il 
suffirait de multiplier la valeur obtenue par le nombre d’actions. 


— … 1+9g 
Vcp = D. DA +kcp) +] Dr k (1+Kkcp) 
t=1 cP — 9 


Avec : 
= D, : le montant total des dividendes à l’année t ; 


= K, : le taux de rendement minimum exigé par les actionnaires ; 


(D Attention : Étant donné que l'on actualise des flux pour l'actionnaire, il ne faut pas 
prendre le coût du capital (k) mais le coût des fonds propres qui est le taux de rendement 


exigé par les actionnaires (kb). 
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# T': la fin de la période de prévisions explicites ; 

= g: le taux de croissance à l’infini du dernier dividende de la première période. 

De la même façon que pour la méthode DCE, on peut borner la seconde période et ima- 
giner des modèles à trois périodes si la situation de l’entreprise le justifie. 


Il existe également des méthodes qui consistent à actualiser les cash flows revenant aux 
actionnaires, donc après prise en compte des flux liés à l’endettement. 


POUR ALLER PLUS LOIN..… 


Damodaran À. Damodaran on Valuation: Security Analysis for Investment and Corporate Finance, John Wiley 
& Sons Inc., 2006. 


Thauvron À. Évaluation d'entreprise, Economica, 2009. 
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MISE EN SITUATION BE 


Exercice 1 
Une entreprise vient de payer un dividende sur les actions ordinaires égal à 15 €. Les 
dividendes devraient connaître une croissance égale à 11 % pour les quatre prochaines 
années et ensuite, le taux de croissance se stabiliserait à 5 % par an. 


Quelle est la valeur de l'action de cette entreprise pour un investisseur qui exige un taux de 
rendement égal à 14 % ? 


Exercice 2 
Dans le cadre d’une éventuelle introduction en Bourse, on souhaite valoriser par la 
méthode DCF la société pour laquelle on dispose des éléments de business plan suivants 
en millions d’euros : 


POSTES 2014 2015 | 
Chiffre d'affaires 1 820 1907 | 
Dotations 90 92 | 
Résultat d'exploitation 40 60 | 
Investissements 25 100 | 
BFR 111 | 


Le bilan au 31/12/2013 faisait apparaître : 
# une dette financière nette de 321 ME (on considère que c’est une valeur de marché) ; 
= un BFR de 102 ME. 


De plus : 

Le TEC10 est de 2 %. 

Le taux de rendement attendu du marché est de 7,2 %. 

Le BP des actions est de 1,4 et le B,- économique de l’entreprise est de 1,25. 


Le taux d’imposition retenu est de 35 %. 


Le taux de croissance à l'infini du dernier cash flow est supposé égal à 3 %. 
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Hypothèses retenues pour prolonger le business plan jusqu’en 2020 : 


# Convergence linéaire du taux de croissance du chiffre d’affaires en 2015 (4,8 %) vers 
le taux de croissance à l’infini retenu à partir de 2020 (3 %). 


ms Maintien des ratios suivants observés en 2015 : 
— résultat d'exploitation / CA (3,1 %) ; 
— dotations aux amortissements / CA (4,8 %) ; 
— investissements / CA (5,2 %). 


En outre, le BFR 2014 est considéré comme normatif. Par conséquent, le ratio BFR / CA 
observé en 2014 (6,1 %) est maintenu de 2015 à 2020. 


En raisonnant à l'infini, déterminer début 2014, la valeur de l'entreprise. Arrondir 
systématiquement tous les chiffres à l'unité la plus proche, et ceci tout au long de la démarche. 


CORRIGÉ 
Exercice 1 


Quelle est la valeur de l’action de cette entreprise pour un investisseur qui exige un taux de 
rendement égal à 14 % ? 


Pour évaluer la valeur de cette action, il faut utiliser le modèle de Gordon-Shapiro 
développé dans un cadre infini. La première période dure quatre années et la seconde 
période commence à la cinquième année. 


| ANNÉES 1 | 2 | 2 4 | 
22,8 | 


| Dividendes 16,7 | 18,5 | 20,5 


La valeur d’une action en t = 0 est donnée par la relation suivante : 
16,7 . -18,5 20,5 22,8 
in L14 (147 (A) 1148 + 
= 213,5 € 


22,8 x — DOS |114)+ 
0,14-—0,05 


S 


action 


Pour obtenir la valeur de marché des fonds propres de l’entreprise, il suffit de multiplier 
la valeur trouvée par le nombre d’actions. 
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Exercice 2 
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En raisonnant à l'infini, déterminer début 2014 la valeur de l'entreprise. Arrondir 
systématiquement tous les chiffres à l'unité la plus proche, et ceci tout au long de la démarche. 


Il s’agit dans un premier temps de faire un business plan étendu de 2014 à 2020 et 
d’en déduire, chaque année, les cash flows prévisionnels générés. Pour cela, on calcule 
le chiffre d’affaires prévisionnel chaque année en tenant compte d’une convergence 
linéaire de son taux de croissance de 4,8 à 3 % en cinq ans, soit une baisse de 0,36 
chaque année. Les autres éléments du business plan se calculent à partir du chiffre 


d’affaires. On obtient alors le tableau suivant : 


RUBRIQUES/ANNÉES 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 
Chiffre d'affaires (CA) 1 820 1 907 1 992 2150 2 222 2 289 
Taux de croissance 1,048 1,037 1,034 
Dotations (D) 90 107 110 
Taux D/CA 4,80 % | 4,80 % 
Résultat d'exploitation (RE) 69 71 
Taux RE/CA 3,10 % | 3,10 % 
Résultat d'exploitation après impôts 45 46 
+ Dotations (D) 107 110 
- Investissements 116 119 
BFR 136 140 
- Variation BFR -4 -4 
Cash flow 32 33 


Ainsi, le cash flow de l’année 2014 est donné par la relation suivante : 


CFpia = 26 + 90 — 5 — 25 = 86 ME. 


Concernant la variation de BFR prise en compte en 2020, elle est obtenue par la diffé- 
rence entre le BFR de 2021 (2 289 x 1,03 x 0,061 = 144) et celui de 2020. 


Ensuite, il faut déterminer le coût du capital de cette entreprise en utilisant la relation 
du MEDAF (voir partie 1, axe 2) selon laquelle : 


k=r; +[E(rm)-r |Bar 
k= 0,02 + (0,072 —0,02)x1,25 
k=8,5% 


(D Dans ce calcul, on ne tient pas compte de l'endettement de l'entreprise. Étant donné les 


informations dont on dispose, on ne peut pas procéder autrement. 
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Ayant les cash flows de la période explicite, le taux de croissance à l’infini du dernier 
cash flow calculé et le coût du capital de l’entreprise, il est possible de calculer la valeur 
de l’actif économique de cette dernière. 


8 2 1 
Var = . Ë +...+ _ +|33Xx __ (1,085) 7 
1,085 (1,085)? 1,0857 0,085 — 0,03 
Var = 642 M€ 


La valeur probable de marché des capitaux propres de cette entreprise début 2014 est 
donc : 


Vcp = VAE = Von = 642 — 321 = 322 ME. 
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1.1. 


AXE 3 : LES MÉTHODES D'ÉVALUATION 


Les autres méthodes 
d'évaluation 


TERMES CLÉS 


Évaluation par analogie 


Évaluer une entreprise par analogie consiste à la comparer à différentes entreprises 
jugées similaires à l’aide d'un ou de plusieurs ratios spécifiques. Cette analogie peut se 
faire par comparaison boursière où par comparaison avec des transactions sur un panel 
d'entreprises dont les caractéristiques sont proches de celles de l'entreprise à évaluer. 


Décote 


Si l'on évalue une entreprise non cotée à l'aide d'un échantillon d'entreprises compa- 
rables cotées, il est indispensable de tenir compte du fait que le titre de l'entreprise 
non cotée n'a pas le degré de liquidité offert par une cotation en Bourse qui confère à 
son détenteur la possibilité de le céder aisément. Pour neutraliser l'impact de la prime 
de liquidité présente dans la valeur des entreprises cotées, on applique une décote 
d'environ 30 %. De la même façon, on peut appliquer une décote de taille si les entre- 
prises du panel sont plus grandes que celle que l'on évalue. 


L'APPROCHE PAR LES COMPARABLES 


Principes de la méthode 


Cette approche consiste à déterminer la valeur d’une entreprise en analysant les prix 
payés pour des sociétés comparables ou dont la valeur est connue. Il s’agit d’une 
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approche analogique qui repose sur l’idée selon laquelle les marchés étant à l’équilibre, 
il est possible de situer la valeur d’une entreprise par rapport aux autres. On considère 
que dans une classe de risque d’activité, on devrait pouvoir appliquer aux entreprises les 
différents coefficients multiplicateurs d’un secteur. 


Dans un premier temps, il faut constituer un panel d’entreprises comparables. Cette 
étape est complexe et peut être source d’écueil. En effet, les entreprises sélectionnées 
doivent appartenir au même secteur d’activité, être face aux mêmes types de risques, 
avoir les mêmes prévisions, etc. De plus, des précautions s’imposent en termes de docu- 
ments financiers qui doivent être retraités afin de pouvoir procéder à l’analyse (stan- 
dards similaires, suppression des éléments non récurrents...). 


La seconde étape consiste à choisir le ou les multiples d'évaluation à appliquer à l’entre- 
prise faisant l’objet de l’évaluation. Enfin, le résultat obtenu peut faire l’objet d’une 
décote d’illiquidité (entreprise non cotée évaluée à partir d’un panel d’entreprises 
cotées) ou d’une décote de taille (entreprise à évaluer de taille nettement inférieure à 
celles des entreprises du panel). 


Les multiples d'évaluation 


Il existe différents multiples d'évaluation. Au numérateur se trouve soit la valeur de 
marché des capitaux investis (V,£), soit la valeur de marché des capitaux propres (Vop). 
Le dénominateur doit être cohérent avec le numérateur et est l’inducteur de valeur le 
plus explicite. Il peut s’agir du chiffre d’affaires ou d’un résultat (EBE, résultat d’exploi- 
tation, résultat net) ou d’un autre élément. Cet inducteur peut être une valeur actuelle ou 
une donnée prévisionnelle. 


Les multiples les plus couramment utilisés sont : 

= multiple de CA (price sales ratio) : Vag / CA ; 

= multiple d’'EBE ou d'EBITDA : V;£ / EBE ; 

= multiple de RE ou d’'EBIT : V,g/RE; 

= multiple de RN (price earning ratio, PER) : Vep / RN. 


Le choix du multiple dépend du secteur d’activité et du type de transaction financière 
concernée par l’évaluation. Ainsi, dans les opérations de LBO sont utilisés les multiples 
d'EBITDA (earning before interests, taxes, depreciation and amortization) et d’'EBIT 
(earning before interests and taxes). Le PER, lui, est très utilisé dans de nombreuses 
transactions et notamment lors d’une introduction en Bourse. Il peut également être 
obtenu en divisant la valeur d’une action par le bénéfice par action (BPA). 


(D Il convient de maîtriser ces multiples et d'être capable de les appliquer. 
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1.3. Les limites de cette méthode 


Il est difficile de constituer un panel d’entreprises comparables et cela nécessite de dis- 
poser d’informations de très bonne qualité. 


(D Ces méthodes sont souvent critiquées. 


Des retraitements et des ajustements sont nécessaires. Il en est ainsi des décotes appli- 
quées qui peuvent paraître trop subjectives. Enfin, les particularités de l’entreprise 
(stratégie de différenciation, innovation...) ne sont pas ou que partiellement prises 
en compte. Toutefois, la valeur obtenue reflète, à un instant donné, la perception du 
marché. De plus, elle est simple à mettre en œuvre. Ces éléments expliquent pourquoi 
elle est souvent mobilisée. 


Il. LA MÉTHODE DES OPTIONS RÉELLES 


111. Les limites de la méthode DCF 


La méthode des options réelles est utile lorsqu'il s’agit d'évaluer des projets qui évoluent 
dans un environnement très risqué, voire incertain (projets d'innovation radicale). En 
effet, dans un tel contexte, la méthode DCF présente trois limites principales. 


@ Possible question de réflexion. 


Tout d’abord la détermination des flux futurs générés par l’entreprise est très difficile 
lorsque les prix des inputs et des outputs sont très volatils et que l’on ne dispose pas 
de données historiques en quantité et qualité suffisantes. Ensuite, la méthode DCF ne 
prend pas en considération la flexibilité des porteurs de projets ou dirigeants de l’entre- 
prise, ni l’évolution de la concurrence. Or, les décisions des dirigeants comme les nou- 
veaux concurrents modifient la distribution de probabilité des cash flows. Enfin, dans la 
méthode DCE, plus le projet est risqué, plus le taux d’actualisation est élevé, ce qui fait 
baisser la valeur du projet. Dans ces conditions un projet très risqué peut présenter une 
valeur négative ou une valeur très faible qui pourrait faire croire que le projet ne sera 
pas créateur de valeur dans l’avenir. 


(D Les options réelles dans les projets d'investissement sont traitées de façon détaillée dans 
l'axe 2 de la partie 3. 


Le raisonnement à l’aide d’une représentation du projet en termes d’options réelles 
permet d'appréhender différemment la distribution des flux futurs, de tenir compte des 
flexibilités du projet et de considérer différemment le risque associé. Cette méthode est 
donc intéressante pour évaluer les start-up. 
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11.2. Les options réelles 


Il existe des options réelles dans un projet si celui-ci est risqué (irréversibilité) et pré- 
sente des flexibilités opérationnelles et/ou stratégiques. Lors d’une évaluation d’entre- 
prise, on s’intéresse surtout aux options stratégiques qui sont liées au lancement d’un 
projet, à son développement ou à son abandon. Les trois principales options concernées 
sont celle de croissance, celle d'abandon et celle de différer. 


Dans le cadre de l’évaluation d’une start-up, l'option de croissance est intéressante. 
Le cas le plus simple de l’option de croissance est celui où deux projets se suivent de 
manière séquentielle. Le premier projet (exemple : R&D) est un prérequis pour que le 
second puisse être entrepris. Le second projet ne sera entrepris que si les conditions ont 
évolué favorablement. L'entreprise a la possibilité, mais non l’obligation, d’investir dans 
le second projet. Cette opportunité s’analyse comme une option d’achat européenne 
dont l’actif sous-jacent est le second projet ; le prix d’exercice, le coût pour lancer ce 
second projet ; et la maturité, la date à laquelle il faudra décider d’investir ou non. 


L'intérêt pour les start-up apparaît clairement. Pour beaucoup de projets très risqués, 
les coûts liés au premier projet sont très élevés et entraînent, les premières années, 
des besoins en financement très importants, c’est-à-dire des flux négatifs. Considéré 
isolément, ce premier projet est souvent jugé non rentable. Le raisonnement en termes 
d'options réelles semble plus réaliste et permet d'identifier les sources de création de 
valeur, les sources de risque et d’anticiper les moyens de gérer ces risques. Or, dans des 
projets innovants, on procède dans un premier temps à une évaluation subjective des 
porteurs de projet à partir de ces éléments. 


Toutefois, cette méthode présente des limites lors de sa mise en œuvre. Les paramètres 
à estimer sont nombreux. Si l’on raisonne en univers risque-neutre, les modèles sont 
perçus comme étant complexes. Il est souvent indispensable de déterminer un taux 
d’actualisation intégrant le risque, voire de recourir, dans l’évaluation même de l’op- 
tion de croissance, à la méthode DCF. Enfin, l’option réelle et l’actif sous-jacent étant 
uniques et non cotés, l’utilisation du modèle de Black et Scholes nécessite de procéder 
à une décote en introduisant un convenience yield. 


POUR ALLER PLUS LOIN.… 


Damodaran À. Damodaran on Valuation: Security Analysis for Investment and Corporate Finance, John Wiley 
& Sons Inc., 2006. 


Deffains-Crapsky C., Les Apports et les limites de l'évaluation des projets innovants par les options réelles, 
juin 2010, Journées de microéconomie appliquées (JMA), Angers, France. 


Quiry P, Le Fur Y. Finance d'entreprise, Dalloz, 2014. 
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MISE EN SITUATION BE 


Exercice 1 


L'entreprise TechniPlus, spécialisée dans les solutions informatiques pour les PME, 
n’est pas cotée. Un actionnaire minoritaire désire vendre ses actions. Une évaluation 
s'impose. Vous avez constitué un panel de trois entreprises cotées appartenant au même 
secteur d’activité. Les données prévisionnelles pour l’an prochain en ME sont : 


ENTREPRISES CAPITALISATION | DETTES FINANCIÈRES EBITDA RÉSULTAT 
BOURSIÈRE NETTES NET CORRIGE 
Inftech 15 256 6 859 3 745 1 856 
Solinf 12 589 5 786 3 496 1 648 | 
Systech 13 546 5 241 3 804 1 887 | 


L'entreprise TechniPlus a une dette financière nette de 875 millions d’euros. Son capital 
est composé de 100 000 actions. L’an prochain, elle prévoit un EBITDA de 1 483 ME et 
un résultat net corrigé de 845 ME. 


Estimer la fourchette de valeur de l’action TechniPlus l'an prochain. 


Exercice 2 

Un jeune dirigeant d’entreprise, diplômé de pharmacie et titulaire d’un MBA, a lancé 
une start-up dans le domaine des biotechnologies. Son activité paraît très prometteuse. 
La suite du lancement de son projet sur les deux années qui viennent présente une 
valeur actuelle négative de 5 millions d’euros. Des investisseurs sont intéressés par son 
modèle économique. Dans deux ans, le dirigeant pense faire une nouvelle augmentation 
de capital pour profiter des opportunités de croissance qu’il estime. Son entreprise n’est 
pas endettée. Ce second projet a une valeur actuelle de 28 ME et un coût de 10 ME. La 
volatilité estimée du projet est de 45 %. Le taux sans risque retenu est de 3 % en temps 
discret, de même que le convenience yield. 


Évaluer cette entreprise par la méthode des options réelles. 
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CORRIGÉ 
Exercice 1 


Estimer la fourchette de valeur de l’action TechniPlus l'an prochain. 


À l’aide des informations dont on dispose pour les entreprises du panel, on peut calculer 
pour chaque entreprise deux multiples, le multiple V,£ / EBITDA et le PER. 


Les résultats sont donnés dans le tableau ci-dessous : 


| Vie Vie / EBITDA PER 
| Infotech 22115 5,905 8,22 
| Solinf 18 375 5,256 7,64 
| Systech 18 787 4,939 718 
| Multiple moyen 5,37 7,68 


La valeur V,£ est la somme de la capitalisation boursière et de la dette financière nette. 
À partir du multiple d'EBITDA moyen, on obtient pour l’entreprise TechniPlus : 


VA = 1 483 X 5,37 = 7 963,71 ME. 
Vcp = 7 963,71 — 845 = 7 118,71 ME. 


Le capital de l’entreprise TechniPlus étant constitué de 100 000 actions, ce résultat 
correspond à une valeur de l’action de 71,19 €. 


À partir du PER moyen, on obtient : 
Vcp = 7,68 X 845 = 6 489,6 ME. 
V = 64,89 €. 


action 


Ainsi, en tenant compte de ces deux multiples, la valeur de l’action serait comprise 
entre 64,89 € et 71,19 €. Toutefois, on peut appliquer à ces valeurs une décote. En effet, 
l’entreprise TechniPlus n’est pas cotée alors que les entreprises du panel le sont. De plus, 
sa taille mesurée à partir de la valeur de son actif économique est plus faible. 


Exercice 2 


Évaluer cette entreprise par la méthode des options réelles. 


Pour évaluer cette entreprise, on considère que la levée de fonds prévue dans deux ans 
peut être assimilée à la détention d’une option de croissance. En effet, les investisseurs 
accepteront de participer à l’augmentation de capital dans deux ans si, à cette date, les 
informations liées à l’entreprise et à son environnement permettent d'envisager une 
création de valeur future. 
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Ainsi, la valeur actuelle de l’entreprise est : 
Vag= Vep = 5 000 000 + valeur de l’option de croissance. 


L'option de croissance peut être assimilée à une option d’achat européenne. On peut 
donc utiliser le modèle de Black et Scholes en considérant un convenience yield. 


La valeur de l’option de croissance en t = 0 est obtenue par la relation suivante : 
Co(V,L,t)= Vie ËN(d,)-1e"N(d,) 


Avec : 


2 
n(X)+{r -5+T }r 
I L 


d, = 

CNE 
d=4-0Vr 
De plus : 


m V,= valeur, en {= 0 du second projet (souvent valeur actualisée au taux risqué des 
flux futurs générés par ce second projet) = 28 M€ 


m r;= taux d'intérêt sans risque discret = 3 % 


ms = coût du second investissement (montant de l’augmentation de capital prévue dans 
deux ans) = 10 M€ 


# o= volatilité du taux de rendement du second projet = 42 % 
sm t = maturité de l’option = 2 ans 

m Ô = convenience yield = 3 % 

Ainsi, on trouve : C; = 17 089 151,07 € 


La valeur des fonds propres de l’entreprise est donc, en t= 0: 
Vcp = — 5 000 000 + 17 089 151,07 = 12 089 151,07 € 


Sans tenir compte de l’option de croissance, cette entreprise ne semble pas viable. 


(1) Ce qu'il faut retenir, c'est l'intérêt du raisonnement à partir de l'identification d'options réelles. 


L'option de croissance permet de mettre en évidence le potentiel de ce projet à condition 
que le dirigeant ait les qualités requises pour rendre cette start-up flexible en s’adaptant 
à l’évolution de l’environnement et en gérant les risques. En réalisant une évaluation par 
la méthode DCF sur huit à dix ans, on pourrait trouver une valeur supérieure à 12 M€ 
mais la probabilité d’occurrence des cash flows retenus serait considérée égale à 100 %. 
Une telle hypothèse est très forte dans un contexte de risque élevé, voire d’incertitude. 
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Une seule réponse optimale possible. 


1. Quelle méthode de consolidation ne modifie 
pas la liste des actifs et des passifs de la société 
consolidante ? 

a. L'intégration globale. 

Ob. L'intégration proportionnelle. 

U c. La mise en équivalence. 


2. Le goodwill représente : 

a. un résultat d'exploitation positif. 

b. l'écart entre le prix d'acquisition d’une société et sa 
valeur comptable. 

O c. l'écart d'évaluation des actifs lié à l’évolution de la 

valeur des monnaies. 

O d.une créance sur l’État en raison d’un impôt différé. 


0 O 


3. La part du résultat revenant aux intérêts 
minoritaires est liée à la méthode de consolidation 
suivante : 

O a. l'intégration globale. 

Ob. l'intégration proportionnelle. 


O c. la mise en équivalence. 


PS 


. L'écart de conversion s'ajoute : 
a. au résultat opérationnel. 

b. au résultat avant impôts. 

c. au résultat net. 

d. au résultat global. 


ÆNEMEIN IE 


5. La plus-value sur cession d'immobilisations 
corporelles intègre directement : 

[ a. le résultat opérationnel courant. 
Db. le résultat opérationnel. 

O c. le résultat net. 


O d. le résultat global. 


6. La réévaluation des actifs impacte : 
[ a. le résultat net. 

CO b. les capitaux propres part du groupe. 
D c. les intérêts minoritaires. 


7. La vente de marchandises par une filiale à une 

autre filiale du groupe : 

[ a. impacte le chiffre d’affaires du groupe. 

Ob. impacte les achats du groupe. 

O c. impacte le chiffre d’affaires et les achats du groupe. 

O d.n’impacte ni le chiffre d’affaires ni les achats du 
groupe. 


8. Le ratio résultat net / chiffre d’affaires : 
[ a. est un ratio de rentabilité. 

O b. est un ratio de profitabilité. 

O c. est un ratio de marge. 


O d. est un ratio d'endettement. 


9. Lorsque l’entreprise n’est pas endettée : 
O a. il n’y a pas d’effet de levier financier. 

2 b. l'effet de levier financier est positif. 

O c. l’effet de levier financier est négatif. 


T1 d. l'effet de levier financier dépend du niveau de la 
rentabilité économique. 


10. La rentabilité financière : 

O a. ne dépend que du levier financier. 

O b. peut être impactée par le ratio de rotation de l'actif. 
O c. ne dépend que de la rentabilité économique. 

O d. ne dépend que du taux d'intérêt de la dette. 


11. L'economic value added est une mesure de la 
création de valeur : 

Da. depuis la création de l’entreprise. 

Ob. sur un exercice comptable. 

O c. à l'infini. 

O d. en fonction des données de marché. 


12. La croissance admissible est d'autant plus 
forte que : 

D a. le taux de distribution des dividendes est élevé. 
O b. la rentabilité financière est faible. 
O c. la rentabilité économique est faible. 


D d. l'effet de levier financier est positif. 


13. Pour agir sur la croissance admissible : 
[ a. on ne peut agir que sur la rentabilité financière. 
Db. on peut agir sur les différents éléments du BFR. 
[ c. on ne peut agir que sur le taux de distribution. 


E d. on ne peut rien faire. 


14. La lecture optionnelle de la structure 

financière permet : 

[a.de mieux comprendre l’importance du risque de 
l'actif financé. 

Ob.de déterminer une structure de financement 
optimale. 

O c. de comparer des entreprises entre elles. 

Dd.de financer les entreprises par des dettes non 
risquées. 
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15. Le goodwill peut s'expliquer par : 

[ a. une erreur lors du calcul de l'ANCC. 

0 b. des éléments incorporels qui n’ont pas pu être éva- 
lués. 

c. une faible notoriété de l’entreprise. 

d.une rente perpétuelle négative. 


— 


6. Le goodwill s'obtient par : 

[ a. l’actualisation d’une rente de goodwill. 

0 b. l’actualisation d’une rente constante sur un nombre 
d’années fini. 

c. l'intégration des derniers dividendes versés. 

d. le calcul de la valeur substantielle brute. 


17. La méthode d'évaluation par les DCF : 
[] a. est très peu utilisée. 

Ob. consiste à actualiser les dividendes au coût du 
capital. 

Uc. consiste à actualiser les flux futurs dégagés par 
l'actif économique au coût des fonds propres et à 
retrancher la valeur de la dette financière nette. 

O d. consiste à actualiser les flux futurs dégagés par 
l’actif économique au coût du capital et à retrancher 


la valeur de la dette financière nette. 
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18. Les méthodes d'évaluation par les flux : 

[ a. nécessitent systématiquement une actualisation à 
l'infini. 

Ob. nécessitent une actualisation au coût des fonds 
propres. 

O c. nécessitent une actualisation au coût du capital. 

O d. permettent une actualisation sur un nombre d’années 
fini. 

19. Les multiples d'évaluation sont utilisés : 

[ a. lors d’une évaluation par la méthode des comparables. 

O b. uniquement lors d’une introduction en Bourse. 

O c. pour calculer le goodwill. 

O d. dans la méthode des options réelles. 


20. On peut recourir à l'évaluation par les options 

réelles : 

O a. pour tenir compte de flexibilités non intégrées dans 
la méthode DCF. 

Ob. lorsque les projets ne sont pas risqués. 

O c. pour les entreprises à maturité. 

O d. pour les sociétés holdings. 


CORRIGÉ QCM 


1c, 2b, 3a, 4d, 5b, 6b, 7d, 8c, 9a, 10b, 11b, 12d, 13b, 14a, 
15b, 16a, 17d, 18d, 19a, 20a. 


VALEUR DE L'ENTREPRISE, DIAGNOSTIC ET ÉVALUATION 


Conseils de préparation 


Cette partie se situe en droite ligne de l’analyse financière des comptes sociaux et repose 
sur la comptabilité consolidée. Bien que juste d’un point de vue juridique, l’observa- 
tion des comptes sociaux n’est pas pertinente d’un point de vue économique dès que la 
société possède une filiale. L'épreuve de finance ne se confond pas avec l’épreuve de 
comptabilité, inutile de posséder une connaissance très approfondie de la consolidation. 
En revanche, il faut savoir lire les documents de référence, c’est-à-dire, savoir ne pas se 
tromper sur la signification des agrégats, notamment ceux spécifiques à la consolida- 
tion. Les trois méthodes de consolidation doivent être maîtrisées. 


Au niveau de l’analyse, vous retrouverez les outils de l’analyse des comptes sociaux. 
Deux aspects supplémentaires sont à assimiler. Tout d’abord, vous devez connaître le 
traitement des nouveaux comptes issus de la consolidation. Enfin, vous devez élargir 
votre capacité d’analyse par l’intégration de nouveaux outils. Dans le cadre du DSCG, 
l’analyse financière rentre moins dans les détails de calcul et la multiplication des ratios 
que dans la capacité à avoir une vue globale de l’entreprise et à maîtriser la thématique 
de la création de valeur. 


L'évaluation nécessite une bonne maîtrise technique des outils. Mais attention, ils consti- 
tuent tous des modèles avec leurs hypothèses particulières et leurs problèmes d’applica- 
tion, notamment l’estimation de certaines variables. Il convient de ne pas négliger ces 
aspects car ils donnent de la matière pour des comparaisons argumentées de résultats, 
voire des sujets de réflexion. D'ailleurs, certaines thématiques comme l’EVA ou les 
options réelles ont engendré des sujets de réflexion très ouverts qui dépassent le seul 
cadre de cette partie. 
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AXE 1 : POLITIQUE D'INVESTISSEMENT 


Le coût du capital 


TERMES CLÉS 


Le risque économique 


Chaque entreprise subit un risque lié à son activité et à la structure de ses charges. 
On parle de risque économique. Il peut se mesurer par l'écart-type du taux de renta- 
bilité économique de l'entreprise. Ce risque ne dépend pas du mode de financement 
choisi. Si l'entreprise n'est financée que par fonds propres, la rémunération espérée 
par les actionnaires ne tient compte que de cette source de risque. 


Le risque financier 


Dès lors que l'entreprise s'endette, les actionnaires subissent également un risque 
financier. Celui-ci tient au fait que les actionnaires sont des créanciers résiduels (ils 
sont éventuellement rémunérés après versement des intérêts des dettes financières). 
Ainsi le risque financier est une accentuation du risque économique liée à la présence 
de dettes. Plus l'endettement est fort (levier dettes financières/fonds propres), plus le 
risque financier est important et plus les actionnaires espèrent un rendement élevé. 


Le risque de faillite 


Côté prêteurs, le risque subi est un risque de faillite. Le spread de la dette est calculé 
en fonction de l'estimation du risque que le service de la dette ne soit pas honoré. 
Pour l'évaluer, les prêteurs peuvent faire appel à la notation des entreprises. 
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POLITIQUE FINANCIÈRE 


LE COUT DU CAPITAL 

Définition 

Le coût du capital correspond au taux de rendement minimum attendu par l’ensemble 
des pourvoyeurs de fonds (actionnaires et prêteurs). Ce coût des capitaux investis est 
utilisé dans le calcul classique lié aux choix d’investissement. En effet, la création 
de valeur n’est possible que si le taux de rendement des investissements envisagés est 


supérieur au coût des fonds nécessaires à leur financement. C’est ce même coût qui est 
utilisé dans certaines méthodes d'évaluation d’entreprise (voir partie 2, axe 3). 


Dans les méthodes classiques de choix d’investissement, deux hypothèses sont faites : 


= on suppose que les investissements envisagés seront financés comme l’entreprise 
elle-même, c’est-à-dire avec les mêmes proportions de dettes financières et de fonds 
propres, et que cette structure de financement restera stable pendant toute la durée de 
vie de l’investissement ; 


= on pose l’hypothèse que les investissements étudiés ne modifient pas la classe de 
risque économique à laquelle les actifs actuels de l’entreprise appartiennent. 


Si ces hypothèses ne peuvent pas être retenues, il est possible de calculer un coût du 
capital propre au projet considéré. 


Le calcul du coût du capital : principes généraux 


Le coût du capital correspond au coût de l’ensemble des capitaux investis dans l’entre- 
prise. À ce titre, il s'obtient en calculant le coût de chaque source de financement et en 
pondérant chacun de ces coûts par le poids relatif du mode de financement concerné 
dans le financement global. C’est la raison pour laquelle le coût du capital s’appelle 
également coût moyen pondéré du capital (CMPC) ou WACC (Weighted Average Cost 
of Capital). La pondération se fait en fonction de la valeur de marché des sources de 
financement, V.- pour la valeur de marché des capitaux propres et V,,,,, pour la valeur 
de marché de la dette financière nette. 


Les deux principales sources de financement sont les capitaux propres et la dette finan- 
cière. Si l’entreprise est cotée, le coût des capitaux propres s’obtient grâce à la relation du 
MEDAF. Ce coût correspond donc au taux sans risque (en France, on choisit souvent le 
taux des OAT à 10 ans, soit le TEC10) auquel on ajoute une prime de risque qui dépend 
de la prime de risque du marché multipliée par le BP de l’action de l’entreprise. Le coût 
de la dette, noté k,,, est le taux d’intérêt actuel et non historique, c’est-à-dire le taux qui 
correspond aux conditions de marché pour cette classe de risque et ce niveau d’endette- 
ment au moment du calcul. Les intérêts de la dette étant déductibles des impôts, le coût 
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de la dette doit être considéré après impôts. Si l’on connaît le B,, de la dette financière, 
son coût peut également être obtenu en recourant à la relation du MEDAF. 


Il ne faut surtout pas confondre le coût du capital et le coût des capitaux propres. 


(D C'est une erreur fréquente qu'il faut absolument éviter. 


Ainsi, la relation du CMPC est : 


CMPC= kon do (1 7)x —Vomn | 
Vcp + Vorn Vep + Vpen 


avec : 
= 7: taux d'imposition des bénéfices des sociétés ; 


= k,, : taux d’intérêt de la dette financière donné ou calculé. 


L] kcp — 1 +[E(ru)-r5 ]x Bcp 


Il. LES DIFFICULTÉS DE CALCUL 


11.1. Dans le cadre général 


Sous une apparence simple, le calcul précédent cache de réelles difficultés. Tout d’abord, 
le recours au MEDAF suppose d’accepter toutes les limites de ce modèle. 


(D) Question de réflexion possible. 


Par exemple, il n’existe pas de méthodologie unanimement reconnue du calcul du bêta 
et de la prime de risque du marché. De plus, l’utilisation du coût du capital dans le calcul 
des choix d’investissement suppose un coût constant sur la durée de vie de l’investisse- 
ment. Cela suppose que la proportion de chaque source de financement reste identique. 
On parle d’un ratio d'endettement cible, estimé en valeur de marché, que l’entreprise 
doit s’efforcer de maintenir. 


Malgré ces limites, il est possible, dans le cadre d’une entreprise cotée, d’approximer 
le coût du capital grâce à l’estimation de toutes les variables discutées précédemment. 
Ceci étant, dans ce calcul, le coût du capital semble dépendre du coût des sources de 
financement. Or, c’est le risque systématique des actifs de l’entreprise qui conditionne le 
coût du capital et celui-ci influence alors le coût des fonds propres et le coût des dettes. 
Pour déterminer le coût du capital, il serait donc plus simple de recourir à la relation du 
MEDAF mais en considérant non pas le f,- de l’action mais le B; des actifs de l’entre- 
prise. Cette donnée n'étant pas observable, il est nécessaire de la calculer. La méthodo- 
logie est exposée dans le point suivant à travers le cas des entreprises non cotées. 
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1.2. Le cas des entreprises non cotées 


Si l’entreprise n’est pas cotée, il est possible d’estimer son coût du capital à partir, si 
possible, d’un panel d’entreprises cotées jugées comparables. On calcule alors, à partir 
du B; des actions de chaque entreprise, un B,, désendetté. En effet, si l’on considère les 
différents niveaux de risque dans l’entreprise, on a la relation suivante : 


Be = Bon X +8 X | 


Vcp + Vorn Vcp + Vorn 


Le B; représente le 5 désendetté. On calcule alors le f désendetté moyen. C’est une esti- 
mation du B du secteur d’activité auquel l’entreprise non cotée appartient. Pour calculer 
son coût du capital, on va alors procéder de la façon suivante : 


= on ré-endette le B précédent en fonction de la structure financière de l’entreprise ; 

= on détermine, grâce au MEDAF, le coût des fonds propres ; 

= en appliquant la formule du CMPC, on peut calculer son coût du capital. 

Dans cette méthode, on suppose que la proportion de dettes reste stable dans le temps, 
hypothèse compatible à celle usuellement faite en calcul d’investissement. 

On peut démontrer que l’on obtient le même coût du capital en procédant ainsi : 


= on calcule le taux de rendement espéré de l’activité grâce au B, du secteur d’activité 
et au recours au MEDAF ; 


= on corrige ce taux de la fiscalité liée à l’endettement. 


Vcp + Vorn 


POUR ALLER PLUS LOIN.… 


Quiry P, Le Fur Ÿ. Finance d'entreprise, Dalloz, 2014. 


Mandou C. Procédures de choix d'investissement, principes et applications, De Boeck, 2009. 
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MISE EN SITUATION BE 


Exercice 1 


L'entreprise Casir est une société cotée dont le capital est constitué de 5 millions d’ac- 
tions de nominal 10 €. La moyenne des dix dernières séances de Bourse fait apparaître 
un cours de 45 €. Le risque systématique du titre est estimé à 1,6 et l’espérance de 
rendement du marché financier est de 8 %. Le montant des dettes financières est de 
200 millions d’euros, dont 20 millions de crédits court terme dont le taux négocié est 
de 3,75 % et 180 millions d'emprunt obligataire. Cet emprunt in fine a été octroyé il y 
a exactement trois ans et pour une durée de huit ans. Il est composé de 180 000 obliga- 
tions de nominal 1 000 €. Le taux du coupon est de 5 %. Le taux actuel du marché pour 
des emprunts similaires est de 4 % alors que le taux des OAT à 10 ans, calculé à partir 
d’une moyenne sur les dix dernières années, est de l’ordre de 3 %. Le taux d’imposition 
de 3313 %,. 


Estimer le coût du capital de l’ensemble des sources de financement de Casir. 


Exercice 2 
Le f économique de l’entreprise Flumil est de 1,15. Son activité est essentiellement 
exercée sur le territoire français. Le TEC10 moyen retenu est de 3 %. La prime de risque 
du marché est estimée à 5 % et le taux de l’imposition sur les sociétés est de 33/3 %,. 
L'entreprise Flumil envisage deux possibilités de structure financière. 
# Première situation : la part des fonds propres représente 70 % du financement total et 
la dette est sans risque. 


# Seconde situation : la part des fonds propres représente 50 % du financement total et 
la dette a un B de 0,2. 


Dans ces deux situations, estimer le coût du capital de Flumil. 
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CORRIGÉ 
Exercice 1 


Estimer le coût du capital de l'ensemble des sources de financement de Casir. 
> Première étape : estimation du coût des fonds propres 


L'entreprise étant cotée, on dispose des informations afin de calculer l’espérance de 
rendement de ses fonds propres à l’aide de la formule du MEDAF : 


kcp = +[Elry)- r ]X Pc 

Pour le taux sans risque, on prend le taux des OAT à 10 ans (ou TEC10) qui est de 3 %. 
La prime de risque du marché est alors de 5 % (8 % — 3 %) et le B,-- du titre de 1,6. 
Ainsi : 


kcp = 0,03+[0,08-0,03]x1,6 =11% 


> Deuxième étape : calcul de la valeur de marché des fonds propres 


L'entreprise étant cotée, on prend sa capitalisation boursière, soit : 


5 000 000 x 45 = 225 000 000 €. 


» Troisième étape : estimation du coût de la dette 


Cette information est donnée par le marché puisqu’il s’agit d’un emprunt obligataire. Le 
coût avant impôt est de 4 %, taux actuel du marché. Pour avoir le coût réel de la dette 
financière de long terme, il suffit d'appliquer le taux d'imposition. 
> Quatrième étape : calcul de la valeur de marché de la dette obligataire 

La valeur de tout actif est la somme actualisée de ses flux futurs. La dette obligataire 
a, à la date d'évaluation, une durée de vie de cinq ans. Elle sera remboursée en totalité 
au pair, soit 1 000 € par obligation, dans cinq ans. Chaque année, elle verse un coupon 
égal à 5 % du nominal, soit 50 € par obligation. Le taux du marché est actuellement de 
4 %. Ainsi, la valeur de marché V,, d’une obligation, est : 


1-(1,04)5 1000 


0,04 (1,04) 


= 1044,52 € 


Pour trouver la valeur de marché de toute la dette obligataire, il suffit de multiplier la 
valeur d’une obligation par le nombre d'obligations, soit : 


1 044,52 x 180 000 = 188 013 600 €. 
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» Cinquième étape : données relatives à la dette financière CT 


Pour cette dette, on ne dispose que de données comptables. Ceci n’est pas un réel pro- 
blème puisqu'il s’agit d’un financement à court terme. Les données comptables sont 
donc proches des données de marché. 


» Sixième étape : calcul du coût du capital 


fox —)X Le ri Loo7sx(1-5)x LE |-7% 


k=1|0,11 x 
433,014 433,014 


433,014 


Exercice 2 


Dans ces deux situations, estimer le coût du capital de Flumil. 


Il est possible de calculer le coût du capital, dans chacune de ces situations, de deux 
façons différentes. 


> Première situation 
Si l’on veut déterminer le coût du capital à partir de la formule du CMPC, il faut calculer 


le taux de rendement requis par les actionnaires. Pour cela il est nécessaire de calculer 
le bêta des fonds propres. La dette étant sans risque, son bêta est nul. Ainsi : 


Br = [Bcp X0,7]+ [0] 
Pc = : . — 1,64 


Le BP des capitaux propres est supérieur à celui de l’actif économique car la présence 
des dettes fait apparaître un risque financier en plus du risque économique. Le taux de 
rendement requis par les actionnaires est : 


kcp = 0,03 +0,05 x 1,64 = 11,2%. 
La dette étant sans risque, son taux est le taux sans risque, soit 3 %. 
Le coût du capital est : 
L 
CMPC=k=[0,112x o7]+|0.03 x (1— + x 3] = 8,44% 


On trouve également un coût du capital de 8,44 % en procédant ainsi : 


Vcp + Von 


k= lo03+(05x115)-|008x «03 |- 8,44 % 
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> Seconde situation 


Cette fois le bêta des fonds propres est donné par : 


Be =[Bcp X0,5]+[0,2x0,5] 


1,05 


= —— = 2,1 
Bcp 0,5 


Le coût des fonds propres est donc : kcp = 0,03 +0,05 x 2,1 =13,5 %. 
Le coût de la dette est : 


k) =0,03+0,05x0,2=4% 
et le CMPC est de : 


CMPC=k=1[0,135x o5]+|0.04x a) x os] = 8,08 % 


On trouve également un coût du capital de 8,08 % en procédant ainsi : 


k= ke | kp x ex VD 
Vcp + Vorn 


k=[0,03+(0,05 x1,15)] -[o04x 5 «os = 8,08 % 


On remarque que : 


# le coût des fonds propres est plus élevé que dans la première situation et cela provient 
d’une augmentation du risque financier supporté par les actionnaires à la suite de 
l'augmentation de l’endettement ; 


= pour un même risque économique, le coût du capital varie en fonction de la structure 
de financement et de son impact sur l’avantage fiscal et le coût de chaque source de 
financement. 
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AXE 1 : POLITIQUE D'INVESTISSEMENT 


Les choix d'investissement 


TERMES CLÉS 


Projet d'investissement 


D'un point de vue financier, un investissement consiste à engager des ressources 
(capitaux propres et/ou dettes financières) dans des projets, en vue de dégager des 
flux futurs positifs. Lorsqu'on étudie la faisabilité de plusieurs projets simultanément, 
on peut être face à des projets indépendants (la réalisation de l’un n'affecte pas celle 
de l'autre), à des projets mutuellement exclusifs (la réalisation de l'un entraîne le rejet 
de l'autre) ou à des projets contingents (l'un ne peut pas être réalisé si l'autre ne l'est 
pas). 


Flux de trésorerie liés à l'investissement 
(D Cette notion est supposée être parfaitement maîtrisée. 


Dans le calcul classique d'investissement, les flux de trésorerie sont les flux financiers 
réels liés à la seule activité d'exploitation du projet. Le coût du financement est pris 
en compte dans l'actualisation de ces flux au coût du capital de l'entreprise. Les flux 
de trésorerie sont issus de l’EBE après impôt, de l'économie fiscale liée aux amortis- 
sements et tiennent compte de la variation du BFRE chaque année. De plus, il s'agit 
de flux de trésorerie différentiels déterminés en tenant compte de l'incidence mar- 
ginale de l'investissement sur les flux globaux de l'entreprise. Ces flux sont supposés 
réalisés à la fin de chaque exercice comptable. Le flux initial est constitué du coût HT 
de l'investissement et des frais accessoires éventuels et de la variation de BFRE de la 
première année. Le flux de la dernière année se calcule comme les autres années sauf 
qu'il faut intégrer la récupération de la somme des variations de BFRE et tenir compte, 
éventuellement, du produit de la revente de l'investissement. 
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|. LA DÉCISION D'INVESTISSEMENT 


1.1. Les quatre principaux critères de décision 


Un projet d’investissement pourra être accepté si l’on peut montrer qu’il est rentable. 

Cette rentabilité se mesure en comparant les flux futurs actualisés, générés par le projet, 

au montant des capitaux investis pour le réaliser. Un tel calcul permet d’obtenir la valeur 

actuelle nette (VAN) ou net present value (NPV) : 

t=T 

F, 

VAN=-1+ 3 —"{ 

.\t 

t=1 (1 + i) 


Si le projet est financé comme l’entreprise, le taux d’actualisation i sera le coût du 
capital k de cette dernière. Un projet n’est acceptable que si sa VAN est positive. Plus 
celle-ci est élevée, plus le projet semble intéressant (étant donné sa classe de risque, 
selon le MEDAF, ce projet rémunère mieux que le marché à l’équilibre). Entre deux 
projets mutuellement exclusifs, du seul point de vue financier, on choisira celui dont la 
VAN est la plus élevée. On peut également calculer l’indice de profitabilité (IP) ou pro- 
fitability index (PT). Celui-ci consiste à rapporter la valeur actuelle des flux de trésorerie 
au montant de l’investissement initial. Pour qu’un projet soit acceptable, il faut que son 
IP soit supérieur ou égal à 1. Le délai de récupération (DR), ou pay-back period, répond 
à des préoccupations de trésorerie puisqu'il consiste à déterminer à partir de quelle date 
la valeur actualisée des flux générés par le projet sera égale aux capitaux qui ont été 
investis pour le réaliser. Enfin le taux interne de rentabilité (TIR), ou internal rate of 
return (IRR), est le taux qui annule la VAN. Ainsi, tout projet dont le TIR sera inférieur 
au taux de rendement minimum exigé k, sera jugé non rentable. 


1.2. Les limites des critères de sélection 


La VAN, l'IP et le TIR doivent permettre de faire les mêmes choix d’investissement. 
Selon les caractéristiques du projet, on peut trouver plusieurs TIR et, dans ce cas, ce 
critère ne peut être retenu. La critique la plus importante concernant le TIR est liée à 
l'hypothèse de réinvestissement des flux au TIR lui-même sur toute la durée de vie de 
l'investissement, ou au taux d’actualisation dans le calcul de la VAN et de l’IP. Cette 
hypothèse est fausse. On calcule alors des critères à double taux, dits critères globaux, 
qui supposent de déterminer un taux de réinvestissement des flux intermédiaires. On 
parle de VAN globale (VANG) et de TIR global (TIRG). 
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I. LES DÉMARCHES EN SITUATION RISQUÉE 


Le calcul d'investissement consiste à se projeter dans l’avenir. Les flux de trésorerie déter- 
minés ne sont pas certains. La situation de risque signifie que l’avenir est probabilisable. 


(D Ne pas confondre avec une situation d'incertitude dans laquelle on ne peut pas attribuer 
de probabilités objectives aux états futurs de la nature. 


Plusieurs démarches sont envisageables. On peut, par exemple, faire une analyse de 
sensibilité de la modification de certaines variables sur le critère de choix. On peut éga- 
lement procéder à différentes simulations en fonction de scénarios divers. Nous allons 
développer le critère « espérance-variance » et les arbres de décision. 


Il.1. Le critère « espérance-variance » 


En situation de risque, il est possible d’affecter des probabilités aux flux de trésorerie 
dégagés. Les deux paramètres à calculer sont l’espérance mathématique et l’écart-type 
de la VAN. Si les flux sont indépendants, on a : 


EE), , EU) 


E(VAN)=-1+ 


+) (A+ 
L _n, VAR) VAR(Fr) 
VAR(VAN) = VAR( DE ep ae 


O(VAN) = /VAR(VAN) 


Si les flux de trésorerie ne sont pas indépendants, il faut introduire le calcul de la cova- 
riance. Si l’on étudie un projet unique, le choix se fera en comparant l’écart-type de la 
VAN au niveau de risque que l’entreprise accepte de prendre. En cas de projets exclu- 
sifs, on comparera les E(VAN) en fonction de leur niveau de risque. 


I.2. Les arbres de décision 


L'analyse à l’aide des arbres de décision s'applique aux projets séquentiels. Il s’agit 
d’envisager les éventualités concernant le projet et son environnement et de bâtir des 
stratégies. Les arbres de décision permettent la mise en valeur des différentes éventua- 
lités envisagées, de manière à bien indiquer les effets des diverses combinaisons d’évé- 
nements. L'objectif est d’aider à une prise de décision sur certaines variables (montant 
de la production, niveau du prix de vente...) ou sur l’opportunité de réaliser le projet. 
Cette vision dynamique d’un projet est représentée à l’aide d’un arbre de décision et 
le critère de choix devient la maximisation de l’espérance mathématique de la VAN 
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sur l’ensemble de l’arbre. On suppose que l’information initiale sur les états du monde 
futurs reste constante sur l’horizon du projet et que les décisions ne modifient pas les 
probabilités de ces états. 


IL. L'IMPACT DE LA DÉCISION DE FINANCEMENT 


Dans les calculs de rentabilité classique, l’ensemble des données relatives au finance- 
ment des projets est résumé par le taux d’actualisation. Lors de l’étude d’un grand projet 
et de son montage financier, l'hypothèse d’un ratio d'endettement indépendant de la réa- 
lisation du projet considéré peut être remise en cause. Il est alors souhaitable de prendre 
en compte les caractéristiques du financement du projet dans les calculs de rentabilité. 


1.1. La rentabilité des capitaux propres 


Le financement d’un projet à étudier et en particulier les caractéristiques des emprunts 
utilisés (taux d’intérêt, modalités de remboursement) peuvent être propres à ce projet. 
On introduit alors dans le calcul des flux de trésorerie tous les encaissements et décais- 
sements relatifs aux emprunts (cette démarche peut être généralisée à tous les finance- 
ments envisagés). Les flux ainsi obtenus sont appelés flux de fonds propres. Le calcul 
alors effectué est un calcul de rentabilité des capitaux propres. Les résultats obtenus 
par ce calcul différeront de ceux issus de la méthode classique si les caractéristiques du 
financement du projet sont différentes de celles du financement global de l’entreprise. 


111.2. La VAN ajustée 


Pour prendre en compte le financement dans le calcul de la rentabilité, Myers a proposé 
une autre méthode : celle de la valeur actuelle ajustée. Cette méthode permet de prendre 
en compte la création de valeur liée au mode de financement adopté. Dans sa formula- 
tion la plus générale, la VAN ajustée se calcule de la façon suivante : 


VAN ajustée = VAN de base + VA des décisions de financement causées par l’accepta- 
tion du projet. 


VAN de base = Valeur actuelle des flux d'exploitation si le projet n’était financé que 
par fonds propres. Le taux d’actualisation est le coût du capital d’une entreprise non 
endettée appartenant à la même classe de risque que le projet. 


POUR ALLER PLUS LOIN.… 


Quiry P, Le Fur Y., Finance d'entreprise, Dalloz, 2014. 


Mandou C, Procédures de choix d'investissement, principes et applications, De Boeck, 2009. 
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MISE EN SITUATION BE 


Exercice 1 
Une entreprise achète une pièce à 30 € l’unité. Si elle la fabrique elle-même, le coût 
de revient sera de 27,5 € l’unité. Ceci implique l’acquisition d’un équipement pour 
400 000 € (amorti en linéaire sur cinq ans). Elle doit fabriquer 50 000 unités de cette 
pièce par an. Son coût du capital est de 9 % et le taux d’imposition retenu est de 30 %. 


— 


. Calculer et interpréter la VAN et le TIR du projet. 


2. On suppose que les flux de liquidités dégagés peuvent être réinvestis à 5 %. Calculer la VANG 
et le TIRG. 


3. Le fournisseur de la pièce était payé à 60 jours. Dans le coût de revient de 27,5 €, il y a 15 € 
de matière première, et le fournisseur de MP accepte un délai de paiement de 45 jours. Sans 
tenir compte du taux de réinvestissement, calculer la VAN et le TRI du projet. 


Exercice 2 
Considérons un projet nécessitant un investissement de 10 millions d’euros et générant 
des flux monétaires égaux après impôts de 1,8 million d’euros pendant dix ans. Ce 
projet présente un f de 1,6. Le taux sans risque est de 4 % et l’espérance du taux de 
rendement du marché est de 9 %. 


1. Quelle est la VAN de base du projet ? 


2. On suppose que l’entreprise peut recourir à l’autofinancement à hauteur de 5 millions d'euros. 
Pour le complément, elle peut bénéficier d’un prêt à taux réduit de 5 % au lieu de 8 %. Au 
taux de 5 , l’annuité de remboursement pendant dix ans est de 647 500 € Calculer la VAN 
ajustée. 
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CORRIGÉ 


Exercice 1 
1. Calculer et interpréter la VAN et le TIR du projet. 


Le montant de l’investissement est 1 = 400 000 €. Si l’entreprise fabrique ses pièces elle- 
même, ses charges baissent de 2,5 € par unité. Son EBE augmente donc de 125 000 € 
(50 000 X 2,5) chaque année. La dotation annuelle aux amortissements augmente de 
80 000 €. Ainsi, chaque année pendant cinq ans les flux de trésorerie constants à 
prendre en considération sont : 


F =125 000 (1 —-0,3)+ (80 000 x 0,3) = 111 500 € 
On peut alors calculer la VAN et le TIR du projet. 
1- (1,09) ° 


L 


1-(1+ TIR) 
TIR 


VAN = — 400 000 +111 500 x = 33 696,12 € 


400 000 = 111 500 x => TIR = 12,19 % 


D’après les critères de la VAN et du TIR, ce projet de fabriquer plutôt que de sous-traiter 
paraît rentable. 


2. On suppose que les flux de liquidités dégagés peuvent être réinvestis à 5 %. Calculer la VANG 
et le TIRG. 


La VAN globale s'obtient de la façon suivante (avec « a » le taux de réinvestissement 


envisagé) : 
t=T 5 
DEG+a)"t 111500 x 05) 1 
VANG = =] + 1 = 400 000+ O0 78e 
A+? (1,09) 


Si le taux de placement des flux de trésorerie était de 4 %, la VANG serait négative et 
s’établirait à — 7 493,46 €. Ce projet serait alors non rentable. On obtient le même type 
de résultat en calculant le TIRG. 


ee 1 
t=T T - R 
S'E(G+a)t 111 500 x CRT 
TIRG = | 1 | 4] 005 | _: 992% 
n 400 000 


Avec un taux de replacement de 4 %, le TIRG n’est plus que de 8,59 %, donc inférieur 
au taux d’actualisation de 9 %. 
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3. Le fournisseur de la pièce était payé à 60 jours. Dans le coût de revient de 27,5 €, il y a 15 € 
de matière première, et le fournisseur de MP accepte un délai de paiement de 45 jours. Sans 
tenir compte du taux de réinvestissement, calculer la VAN et le TRI du projet. 


Si l’on considère l’influence de la décision de fabriquer la pièce plutôt que de la sous- 
traiter sur le compte fournisseur, il faut tenir compte de l’influence de ce poste sur la 
variation de BFR. La valeur annuelle des 50 000 pièces sous-traitées est de 1 500 000 €. 
Avec un crédit de 60 jours, la valeur du poste fournisseurs est de 250 000 € [1 500 000 
X (60 / 360)]. Si l’entreprise fabrique elle-même ses pièces, le compte fournisseur est de 
93 750 € [(50 000 x 15) x (45 / 360)]. Le compte fournisseur diminuant de 156 250 €, la 
BFR augmenterait de ce montant la première année, si l’investissement était entrepris. 
Cette variation de BFR serait récupérée la dernière année. 
1-(1,097 5 156250 
0,09 (1,09) 
1-(1+TIR)* 156 250 


556 250 = 111 500 x —— "+" "=> TIR = 7,72 % 
TIR (1+TIRŸ 


VAN = -556 250 +111 500 x 


=—21002,1€ 


Cette fois le projet de fabriquer la pièce ne semble plus rentable selon les deux critères 
choisis. Si l’on tenait compte d’un taux de placement de 5 % des flux de trésorerie, la 
rentabilité du projet diminuerait encore plus. 


Exercice 2 
1. Quelle est la VAN de base du projet ? 


Le taux de rendement requis par les actionnaires étant donné la classe de risque du 
projet est de 12 % selon le MEDAF : 


kcp = 0,04+[0,09-0,04]x1,6=12% 
Dès lors, la VAN de base est : 


1-—(1,12) 10 
0,12 
S’il n’est financé que par les fonds propres, ce projet paraît rentable. 


VAN = -10+1,8X = 170 401,45 € 
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2. On suppose que l’entreprise peut recourir à l’autofinancement à hauteur de 5 millions d'euros. 
Pour le complément, elle peut bénéficier d’un prêt à taux réduit de 5 % au lieu de 8 %. Au 
taux de 5 %, l'annuité de remboursement pendant dix ans est de 647 500 €. Calculer la VAN 
ajustée. 

Cette fois, il faut tenir compte de l’emprunt à taux bonifié en calculant une VAN ajustée 
et, par conséquent, la VAN de l’emprunt à taux réduit. 


On compare la valeur actuelle de l’annuité de remboursement à 5 % (5 000 000 €) et la 
valeur actuelle de l’annuité de remboursement à 8 % : 


= —10 
VANemprunt = © 000 000 — 647 500 x 12 (108) 


=6055 222€ 
à taux réduit 0, 08 


Ainsi : 


VAN justée = 170 401,45 + 655 222 = 825 623 € 
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AXE 1 : POLITIQUE D'INVESTISSEMENT 


Les options réelles 


TERMES CLÉS 


Option réelle 


Une option réelle est une option générée par les caractéristiques d'un projet d'inves- 
tissement. On emploie le terme « réelle » pour la distinguer d'une option financière 
qui est négociée sur un marché financier. En effet, il s'agit d'une transposition du 
fonctionnement des options financières à la sphère réelle. Comme pour une option 
financière, le détenteur d'une option réelle dispose du droit de faire ou de décider 
mais n'en a pas l'obligation. L'option réelle peut être de type américain ou européen. 
La décision liée à l'investissement sera conditionnée à la valeur prise par une variable 
aléatoire caractérisant le projet et qui suit un processus aléatoire dans le temps. Dans 
le cadre de l'analyse par les options réelles, on constate que la décision d'investisse- 
ment est à la fois financière et stratégique. 


VAN augmentée 


Le calcul de la VAN augmentée (VANA) correspond généralement à des situations où 
l'investissement se réalise de façon séquentielle. Pour obtenir la VANA, on additionne 
la VAN du projet initial et la valeur actuelle d'une ou de plusieurs options réelles qui 
sont dans ce cas des options de croissance. 
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|. LES APPORTS DES OPTIONS RÉELLES 


1.1. Les limites des autres modèles d'évaluation 


Il est possible de classer les modèles de choix d’investissement en deux catégories : les 
modèles statiques et les modèles dynamiques. 


(D Cette distinction est importante. 


Les modèles statiques, tels que la VAN, supposent que les projets sont figés. Ces modèles 
ignorent la capacité de réaction des dirigeants face à l’évolution de leur environnement. 
De plus, le taux d’actualisation ajusté au risque est constant et parfois très difficile à 
estimer. Ainsi pour des projets très flexibles sur le plan opérationnel et/ou stratégique 
et évoluant dans un avenir très risqué, les modèles statiques ne permettent pas d'évaluer 
la réalité de ces projets et donc leur faisabilité. 


Les modèles dynamiques, quant à eux, envisagent que les flux de trésorerie générés par 
les projets peuvent évoluer au cours du temps et sont donc partiellement contrôlables. 
Ainsi, dans une simulation de Monte-Carlo ou dans la construction d’un arbre de déci- 
sion, on prend en compte, à la date initiale du calcul, les décisions futures des dirigeants 
ou l’évolution de la concurrence. Malgré leur intérêt certain, ces méthodes n’apportent 
pas de réponse relative à la détermination du taux d’actualisation intégrant le risque. 


Un tel problème est résolu au début des années 1970 par Black et Scholes (1973) et 
Merton (1974) dans le cadre de l’évaluation d’une option financière. En effet, sous 
l'hypothèse de négociation en continu de l’actif sous-jacent, sans coût de transaction, 
les flux d’une option sont parfaitement réplicables et, par un raisonnement d’arbitrage 
en univers risque neutre, celle-ci peut être évaluée au taux sans risque. Ce sont les 
distributions de flux qui sont ajustées au risque. Ainsi Myers (1977) a montré que les 
opportunités de croissance des entreprises étaient des options réelles. 


1.2. Conditions d'existence des options réelles 


Contrairement aux options financières qui sont des contrats traités sur des marchés 
organisés, les options réelles sont difficiles à identifier et à spécifier. Elles peuvent être 
contenues dans des projets ou achetées. Pour qu’une option réelle existe, quatre condi- 
tions doivent être remplies. 


Tout d’abord, les projets doivent être totalement ou partiellement irréversibles au sens 
où il n’est pas possible de récupérer la totalité des coûts liés à l’investissement en cas 
d'évolution défavorable de l’environnement. Ensuite, les projets doivent être risqués, 
voire incertains. Cela signifie que certains facteurs aléatoires influencent en continu 
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les flux de trésorerie dégagés par l’investissement, les rendant différents de ceux qui 
avaient été retenus au moment de la décision d'investir. Ce risque est représenté par la 
volatilité des flux de trésorerie. Plus il est élevé, plus il est possible de profiter des états 
favorables de la nature tout en limitant les pertes en cas d’évolution défavorable. 


(D Ce point a déjà été mis en évidence en comparant la méthode DCF et l'évaluation par la 
méthode des options réelles des projets innovants. 


Le risque valorise les projets contenant des options réelles alors qu’il dévalorise les 
projets statiques. Mais ces deux conditions ne sont pas suffisantes. Pour que le risque ou 
l'incertitude joue un rôle, il faut que les dirigeants disposent d’un grand degré de liberté 
décisionnelle afin de profiter de la flexibilité offerte par les caractéristiques du projet 
en le révisant au cours du temps. On peut dire que les options réelles sont des flexibi- 
lités managériales au fur et à mesure que l’information est disponible. Cette flexibilité 
modifie les distributions de probabilité des valeurs prises par le projet. Enfin, la der- 
nière condition est représentée par le temps car il existe un lien étroit entre le temps qui 
passe et le degré d’information dévoilée. 


Il. LES DIFFÉRENTES OPTIONS RÉELLES 


1.1. Les options réelles d'exploitation 


Les options réelles d'exploitation concernent le fonctionnement d’un investissement. 
Il en est ainsi de l’option d’arrêt ou de réduction temporaire de la production, du choix 
de modifier les inputs, les outputs ou les deux en même temps. Pour ces trois dernières 
catégories, on parle d’options d’échange puisqu'elles mettent en évidence la possibilité 
de disposer d’un choix en termes de facteurs de production et/ou de produits finis. 


1.2. Les options réelles stratégiques 


Les options réelles stratégiques ont trait à la possibilité de commencer, de différer ou 
d’abandonner un projet. Au lieu de s’intéresser à la valeur statique d’un projet, on se 
préoccupe des différentes flexibilités qu’il présente. Ainsi, s'intéresser à la possibilité de 
lancer un projet dans l’avenir s’analyse comme l’opportunité de commencer ce projet qui 
correspond alors à une option de croissance. Kester (1984) a déterminé la valeur d’une 
option de croissance à partir du modèle d'évaluation d’un call européen. S’il s'avère que 
le dirigeant peut retarder l’investissement, cette opportunité de lancer le projet s’analyse 
comme une option de différer. McDonald et Siegel (1986) ont modélisé une telle option 
qui est de type américain. L'option d’abandon est une flexibilité qui s’analyse comme 
une option de vente. Elle a été évaluée pour la première fois par Myers et Majd en 1983. 
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On peut également identifier des flexibilités liées aux modifications du capital immobi- 
lisé. Il en est ainsi pour les investissements séquentiels et ceux de capacité. 


Enfin, on peut étudier les flexibilités une à une (options génériques) ou tenir compte des 
interactions entre plusieurs d’entre elles. 


IT. LA MISE EN ŒUVRE 


1.1. Démarche de décision 


Une fois la ou les flexibilités identifiées, l'évaluation de l’investissement peut être réa- 
lisée. Si l’on prend le cas des options génériques, la valeur de l’option complète généra- 
lement le critère classique de la VAN. On calcule ce que l’on appelle la VAN augmentée 
(VANA). L'option est évaluée à partir d’un modèle d'option financière correspondant 


Lee + 


Ainsi, pour une option de croissance, on a : 


VANA = VAN + valeur de l’option de croissance. 


Si la VANA est positive, le projet est jugé rentable et entre deux projets mutuellement 
exclusifs, on choisira plutôt celui qui présente la VANA la plus élevée. 


S’il s’agit d’une option de report, la VAN est remplacée par la valeur de l’option. Pour 
déterminer si le projet doit être entrepris immédiatement, on compare sa VAN avec la 
valeur de l’option de report. Si celle-ci est inférieure, le projet ne sera pas différé. 


Lorsqu'on évalue plusieurs flexibilités au sein d’un même projet, les modèles d’évalua- 
tion sont beaucoup plus complexes. 


H1.2. Les limites des options réelles 


L’analogie entre options financières et options réelles pose des problèmes relatifs à la 
transposition des principes qui mènent aux modèles d'évaluation des options traitées sur 
les marchés organisés. En effet, les hypothèses sous-jacentes à l’évaluation des options 
financières ne sont souvent pas totalement respectées lorsqu'on s’intéresse aux options 
réelles. 


POUR ALLER PLUS LOIN.… 


Levyne 0. Sahut J.-M. Options réelles : intégrer risque et flexibilité dans les choix d'investissement, Dunod, 2009. 
Mandou C. Procédures de choix d'investissement, principes et applications, De Boeck, 2009. 
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MISE EN SITUATION BE 


Exercice 1 


Une entreprise étudie un projet d’investissement d’une durée de trois ans qui peut être 
suivi d’une extension à l’issue de ces trois années. Le projet initial nécessite une mise 
de fonds de 800 000 € et générera un flux constant après impôts de 220 000 € pendant 
trois ans. Le second projet, qui ne peut être entrepris que si le premier l’a été, nécessite 
d’investir un montant supplémentaire de 5,5 millions d’euros. La durée de ce second 
projet est estimée égale à 5 ans et les flux de fonds générés dépendent de l’état de la 
nature qui sera connu en année {= 3. À partir de ces prévisions, on a pu déterminer que 
la valeur actuelle des flux de trésorerie dégagés par le second projet est de 5 millions 
d’euros pour un écart-type de 25 %. Le coût du capital de l’entreprise, applicable au 
projet global, est de 10 %. Le taux sans risque retenu est de 3 %. 


1. Calculer et interpréter la VAN du premier projet. 
2. Calculer l'option de croissance et en déduire la VANA du projet. 


3. Que se passe-t-il si la valeur actuelle du second projet est divisée par deux ? 


Exercice 2 


Le service R&D de l’entreprise Biopro a mis au point un nouveau produit cosmétique 
biologique à destination des jeunes femmes. La fabrication pourrait être assurée par une 
nouvelle chaîne de production qui représenterait un investissement totalement irréver- 
sible. Le montant de l’investissement se monte à 800 K€. La durée de vie est de dix ans. 
Cet investissement peut être entrepris à la date 0 ou à la date 1. Les dirigeants consi- 
dèrent que ce marché est encore balbutiant et se demandent s’ils ont intérêt ou non à 
attendre un an. En effet, à partir de l’année 1, les flux de trésorerie s’établiront, chaque 
année, à 240 KE, avec une probabilité de 0,6, et à 120 K€, avec une probabilité de 0,4. Le 
taux d’actualisation est de 13 %. 


1. Calculer la VAN du projet s’il est entrepris en t = 0. 


2. Montrer que l’entreprise dispose d’une option et calculer sa valeur intrinsèque et sa valeur 
temps. 
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CORRIGÉ 
Exercice 1 


1. Calculer et interpréter la VAN du premier projet. 


La VAN du premier projet apparaît négative. Considéré isolément, ce premier projet 
semble non rentable. 

1-(1,1)$ 
VAN = — 800 000 + 220 000 x NT HN —252 892,56 € 


3 


2. Calculer l'option de croissance et en déduire la VANA du projet. 


Le second projet ne peut être entrepris que si le premier a été effectué. Ce second projet 
ne sera réalisé que si les conditions sont favorables en t= 3. En cela, il constitue une 
option de croissance. D’après les données dont on dispose, il peut être évalué comme un 
call européen à partir de la formule de Black et Scholes. 


La valeur de l’option de croissance en t = 0 est obtenue par la relation suivante : 
CP(Vo,1,t)= VN(d)-1e"FN(d;) 


Avec : 


De plus : 


V, = valeur, en {= 0 du second projet = 5 ME ; 


r;= taux d'intérêt sans risque discret = 3 % ; 


I= coût du second investissement (montant de l’augmentation de capital prévue dans 
deux ans) = 5,5 ME ; 


o = volatilité du taux de rendement du second projet = 25 % ; 


= = maturité de l’option = 3 ans. 
Ainsi, On trouve : 


CP, = 843 342,58 € 


La VAN augmentée est de : 
VANA = — 252 892,56 + 843 342,58 = 590 450,01 € 
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Ainsi, si l’on prend en compte le second projet, la décision en t = 0 doit être modifiée 
afin de tenir compte de la flexibilité dont disposent les dirigeants de cette entreprise en 
t= 3 en fonction de l’état de la nature qui se réalisera. 


3. Que se passe-t-il si la valeur actuelle du second projet est divisée par deux ? 


Si l’on reprend les mêmes calculs mais avec V; de seulement 2,5 ME, la valeur de l’option 
de croissance diminue très fortement et on obtient : 


CP, = 33 777,66 € 
La VAN augmentée est de : 
VANA = — 252 892,56 + 33 777,66 = — 219 114,9 € 


Dans ce second cas, le projet ne doit pas être entrepris. 


Exercice 2 


1. Calculer la VAN du projet s’il est entrepris en t = 0. 
Il est nécessaire de calculer l’espérance de flux de trésorerie : 
E(CF) = 0,6 x 240 + 0,4 x 120 = 192 k€ 
1-— (1,13) 10 
0,19 
D’après le critère classique de la VAN, ce projet doit être entrepris. 


VAN = — 800 +192 x = 241,8 k€ 


2. Montrer que l'entreprise dispose d’une option et calculer sa valeur intrinsèque et sa valeur temps. 


La décision d’investissement peut être reportée d’un an. À cette date, on connaîtra de 
façon certaine les flux de trésorerie liés au projet. Donc l’entreprise dispose d’une option 
d’investissement qu’elle peut exercer en t = 0 ou en t = 1. Si elle décide d’investir, elle paie 
le prix d’exercice qui est de 800 K€. L'option a une durée de vie d’un an. L’actif sous-jacent 
correspond à la valeur actuelle des flux de trésorerie du projet. Si elle est exercée immé- 
diatement, l’option d’investir vaut 241,8 k€. C’est sa valeur intrinsèque. Mais cette option 
a aussi une valeur temporelle du fait de sa durée de vie. La valeur temporelle d’une option 
provient du fait que l’information va se révéler jusqu’à la date d'échéance. 


La VAN de l'investissement en t = 1 si les conditions favorables se réalisent est : 
1-(1,13)° 
0,13 
VAN, = 402,96 x (1,13)! = 356,6 k€ 


VAN, = 800 +240 x : 40 X 0,6 = 402,96 K€ 


La valeur temps de l’option est donc de 114,8 K€ (356,6 — 241,8). L'entreprise n’a donc 
pas intérêt à investir en t = 0. C’est comme si la VAN ent = 0 était de — 114,8 k€. 
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AXE 2 : POLITIQUE DE FINANCEMENT 


Les modalités de financement 


TERMES CLÉS 


Fonds propres 


Les fonds propres sont égaux au capital + primes d'émission et assimilées + résultat 
+ subvention d'investissement + provisions réglementées + réserves + produit d'émis- 
sion de titres participatifs + avances conditionnées. Les fonds propres se distinguent 
des dettes par leur caractère non remboursable et par une rémunération qui n'est pas 
due dans le sens où elle n'a pas à être comptabilisée en dette en cas d'insuffisance de 
bénéfice. Mais comme la frontière est ténue, cela conduit à considérer des quasi-fonds 
propres dont les caractéristiques empruntent aux dettes et aux capitaux propres. 


Financement 


Le financement de l'entreprise recouvre l'ensemble des capitaux apportés ou laissés à 
disposition de l'entreprise par des personnes extérieures sur un horizon temporel de 
moyen et long terme et en contrepartie d'une rémunération. 


LE FINANCEMENT PAR FONDS PROPRES 


Caractéristiques des différentes modalités de financement 
par fonds propres 
Le financement par fonds propres comprend deux modalités selon qu’il s’agit : 


= de fonds apportés lors de la constitution de la société ou lors d’une augmentation de 
capital ; 
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= de fonds générés par l’entreprise et laissés à sa disposition par les actionnaires ; il 
s’agit de l’autofinancement. 


Les apports des actionnaires procèdent de la création et de la cession d’actions nouvelles 
en contrepartie d’un apport (généralement en numéraire, plus rarement sous forme 
d’actifs ou d’industrie). Ils possèdent les caractéristiques suivantes : 


s permettent de lever des fonds d’un grand montant non remboursables ; 
offrent la possibilité de faire évoluer la géographie du capital ; 
augmentent la liquidité de l’action ; 


les coûts de transaction sont élevés (publicité, conseils...) ; 


nécessitent la création de droits préférentiels de souscription (DPS) pour éviter qu’une 
émission à un prix inférieur au cours de Bourse ne se traduise par une perte pour les 
actionnaires historiques et un gain pour les souscripteurs. 


(D) 11 faut maîtriser le processus et savoir calculer la valeur du DPS. 


L’autofinancement est l’excédent de trésorerie dégagé par l’activité de l’entreprise 
diminué des dividendes. Il comprend une partie récurrente, l’excédent brut courant, et 
une partie exceptionnelle, les produits de cession nets d’impôts. L’autofinancement est 
un mode de financement qui n’est pas gratuit, il faut considérer le coût d’opportunité 
pour les actionnaires (possibilité de récupérer cet argent et de le placer, MEDAF). 


Le financement par l’excédent brut d’exploitation possède les caractéristiques suivantes : 
# sa flexibilité : son affectation fait partie du pouvoir discrétionnaire des dirigeants ; 


# sa moindre imposition : génère des plus-values futures moins taxées que les divi- 
dendes ; 


# sa capacité limitée de croissance : la croissance de long terme de l’entreprise est 
limitée par la rentabilité courante. 


Les produits de cession nets d’impôts sont un mode de financement assez exceptionnel 
qui mêle des considérations de gestion stratégique des actifs et des considérations de 
financement : 


# le montant des fonds dépend du volume des actifs cédés ; 


m la cession requiert la justification d’un différentiel de création de valeur entre l’acti- 
vité cédée et la nouvelle activité ; 


s elle nécessite l’existence d’un marché liquide pour les actifs cédés ou l’existence 
d’une demande exceptionnelle ; 


# elle peut être le révélateur d’une erreur stratégique. 
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1.2. L'émission d'actions nouvelles : 
l'arbitrage pouvoir versus dividendes 


La détention d’une action (sous-entendu ordinaire) engendre la détention de plusieurs 
droits, dont deux principaux : 


# le droit de vote en assemblée générale selon le principe « une action = une voix », il 
autorise l’exercice du pouvoir ; 


# le droit à dividende, il reflète le droit financier. 


L’actionnaire dispose d’un pouvoir proportionnel au nombre d’actions qu’il détient. La 
détention d’un tiers des voix permet d’obtenir la minorité de blocage relativement à des 
décisions exceptionnelles. Lors des assemblées générales, la détention de la majorité des 
voix offre le contrôle. Toutefois, un actionnaire peut facilement obtenir une majorité en 
assemblée générale en raison des nombreux absents. 


La croissance d’une entreprise peut nécessiter des augmentations de capital qui excèdent 
les capacités financières de l’actionnaire majoritaire. Il peut avoir pour objectifs 
concomitants de faire croître l’entreprise et de ne pas perdre le pouvoir. À l'inverse, 
des actionnaires que l’on peut qualifier de financiers peuvent ne pas être intéressés 
par le pouvoir. En conséquence, ces derniers peuvent renoncer à leur droit de vote (ou 
pouvoir) en contrepartie d’un gain financier. Cela conduit à la création de différents 
types d’actions dont les actions traçantes ou tracking stocks (pas de droit de vote mais la 
rémunération est liée à la performance d’une activité ou d’une filiale). Ces actions font 
partie de la catégorie des actions de préférence (voir partie 1, axe 1). 


1.3. La géographie du capital 


Si les nouvelles actions cédées ne sont pas acquises par les actionnaires au prorata de 
leur détention de capital, la géographie du capital va évoluer. Le renforcement d’un 
ou de plusieurs actionnaires peut conduire à une concentration. À l'inverse la dilution 
des actionnaires tend à produire un actionnariat atomisé. On distingue généralement 
plusieurs catégories d’actionnaires, dont les objectifs sont différents. 


# Actionnariat familial : pérenniser et faire croître le capital, conserver le pouvoir, 
choix d’activité reflétant les préférences personnelles. 


= Actionnariat public (État et autres organismes publics) : favoriser des intérêts straté- 
giques nationaux ou locaux. 


= Actionnariat industriel ou financier (banques et assureurs) en fonds propres : déve- 
lopper des coopérations ou une influence stratégique. 


© Groupe Eyrolles 


2015 Eyrolles. 


opyright € 


© Groupe Eyrolles 


LES MODALITÉS DE FINANCEMENT 195 


(D Attention, le profit est généralement recherché par tous les actionnaires, mais ce n'est pas 


un objectif forcément unique. 


#s Actionnariat individuel : placement financier de long terme. 
# Actionnariat salarié : préserver l’indépendance de l’entreprise. 


m Actionnariat gestionnaire de fonds : pas d’objectif particulier pour l’entreprise hormis 
en termes de gouvernance et de transparence car ils arbitrent entre les titres en fonc- 
tion des opportunités financières. 


Il. LE FINANCEMENT PAR DETTES 


1.1. Caractéristiques des différents titres de dettes 


La dette se caractérise par une rémunération des capitaux fixée ex ante et une date de 
remboursement des capitaux. 


On distingue deux types d'emprunt : 
= emprunt indivis : la totalité des capitaux est apportée par un seul prêteur ; 


= emprunt divis : l'emprunt est divisé en un grand nombre d’emprunts, dont les titres 
sont appelés « obligations » et les apporteurs de capitaux «les obligataires ». Les 
obligations peuvent être cotées sur un marché financier. 


Le montant d’un emprunt est représenté par sa valeur nominale ou valeur faciale appelée 
aussi « nominale » de l’emprunt ou de l’obligation. Elle sert au calcul des intérêts, mais 
en aucun cas elle ne représente un flux de liquidités. Le prix d'émission et le montant 
remboursé peuvent être différents (voir partie 1, axe 1). 


La rémunération est constituée des intérêts, le taux peut être fixe ou variable. Un taux 
variable évolue relativement à une référence de type Euribor. Les intérêts payés aux 
échéances (appelés aussi « coupons ») sont égaux au taux d’intérêt facial multiplié par 
le nominal de l’emprunt ou de l’obligation restant à rembourser. La rémunération peut 
aussi inclure une prime d’émission ou une prime de remboursement selon que le prix 
d'émission ou le montant remboursé diffèrent du nominal. 


Le remboursement peut faire l’objet d’un différé de paiement. Ainsi, le rembourse- 
ment d’un emprunt peut s'effectuer par partie tous les ans à la date anniversaire de son 
émission mais ne débuter qu’au quatrième anniversaire. Les intérêts peuvent aussi être 
différés et donc capitalisés jusqu’à leur règlement. 


Le coût de l'emprunt pour l’emprunteur est appelé « coût actuariel » et se calcule comme 
le taux qui annule la VAN de l’ensemble des flux de liquidités liés à l'emprunt : mon- 
tants emprunté et remboursé, intérêts payés, commissions, assurances. 


2015 Eyrolles. 


opyright € 


( 
L 


196 POLITIQUE FINANCIÈRE 


Pour le souscripteur, le rendement est appelé « taux de rendement actuariel ». Il se cal- 
cule de la même manière mais en ne prenant en compte que les flux de liquidités qui 
affectent le souscripteur : montants prêté et remboursé, intérêts perçus, frais d’intermé- 
diaires…. 


Le spread correspond à la différence de rémunération existant entre l’emprunt ou l’obli- 
gation et le rendement d’un titre sans risque de même nature. Il dépend de la qualité de 
l’emprunteur, essentiellement de sa solvabilité qui peut faire l’objet d’une notation par 
une agence de notation (ou de rating). 


11.2. Caractéristiques des titres hybrides 


Certains titres combinent les caractéristiques des fonds propres et des dettes. Essen- 
tiellement parce que les caractéristiques du titre évoluent ou peuvent évoluer à travers 
le temps. Ainsi, à l'échéance d’une obligation, au lieu d’être remboursé, le souscripteur 
peut se voir remettre une fraction d’actions ou une ou plusieurs actions. Par exemple, 
l'obligation remboursable en actions (OR A) pour laquelle la transformation à l’échéance 
en action est systématique. Il existe de nombreux autres titres hybrides comme les prêts 
participatifs qui ont une rémunération complémentaire sous la forme d’une participa- 
tion aux résultats ou à une plus-value, ou les titres subordonnés qui ne sont rembour- 
sables qu’après le désintéressement de tous les autres créanciers. Ainsi la dette senior 
est prioritaire vis-à-vis de la dette junior. 


1.3. Caractéristiques du crédit-bail 


Le crédit-bail repose sur un démembrement de la propriété relative à un actif générale- 
ment corporel. La société de crédit-bail, le bailleur, conserve la nue-propriété du bien 
mais l’entreprise, le preneur, va disposer de l’usufruit. Ainsi il peut utiliser le bien et en 
percevoir les bénéfices. Généralement, à un terme fixé, le preneur dispose de l’option 
d’acquérir le bien, sinon il doit le rendre au bailleur. L'intérêt de ce financement est qu’il 
est facile à obtenir. En revanche, il est généralement coûteux. Le taux actuariel repré- 
sente le coût pour le preneur du financement, il est égal au taux qui annule la VAN des 
flux de liquidités engendrés par le crédit-bail. 


POUR ALLER PLUS LOIN.… 


Deffains-Crapsky C., Mathématiques financières, coll. « Lexifac », Bréal, 2010. 
Harb É, Veryzhenko I. Masset A. Murat P, Finance, Dunod, 2014. 
Quiry P, Le Fur Y. Finance d'entreprise, Dalloz, 2014. 
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MISE EN SITUATION BE 


Exercice 1 


La société belge Elia System Operator NV/SA gère des réseaux de transport d'électricité 
principalement en Belgique. Pour financer l’acquisition de l’opérateur allemand 50Hertz 
Transmission GmbH, Elia a décidé de réaliser une augmentation de capital. Le capital 
d’Elia est entièrement libéré et représenté par 48 284 172 actions. L'augmentation de 
capital prévoit la création de 12 071 043 actions et leur cession à 24,80 € par action. 
L'offre est ouverte du 4 au 18 juin. Le 3 juin, l’action cote 26,10 €. Les droits de sous- 
cription sont négociables sur Euronext Bruxelles (voir le prospectus de l’opération). 


Quelle est la valeur du droit de souscription à l'ouverture de la période de souscription ? Montrer 
que malgré l'écart entre le prix d'émission et le cours boursier il n’y a pas de gain d'opportunité. 


Exercice 2 


— 


Le groupe Monceau Fleurs a procédé à une émission d’obligations, voici les modalités 
de l'offre telles qu’elles sont énoncées dans le prospectus de l’opération : 


Nombre d’obligations à émettre 24 000 
Valeur nominale 500 € 
Prix d'émission 500 € (au pair soit 100 % du nominal) 


Date de jouissance et de règlement 30 juin 2014 


Durée de l’emprunt 5 ans 
Taux facial 8% 
Amortissement normal au pair, en totalité le 30 juin 2019 


entre le 26 mai et le 25 juin 2014 


le 1° juillet sous le code ISIN FRO00108888685 
sur Alternext de Nyse-Euronext 


Période de souscription 


Cotation des obligations 


En 2015, le taux des emprunts d’État français de durée équivalente ressortait à 2,67 %. 


.Le 1° juillet 2015, l'obligation cotait 412,50 €. Quel est alors le taux actuariel brut pour un 


investisseur qui investirait dans cette obligation ? Quelle est alors, la valeur du spread ? 


2. Notre investisseur pense que sur un horizon d’un an la solvabilité du groupe va s'améliorer, 


ainsi le spread pourrait diminuer de 3 points tandis que le taux des emprunts d’État devrait 
augmenter de 50 points de base. Est-ce que le prix de l'obligation va baisser ? Dans ce 
contexte, quelle sera sa valeur le 1° juillet 2016 ? 
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CORRIGÉ 
Exercice 1 


Quelle est la valeur du droit de souscription à l'ouverture de la période de souscription ? Montrer 

que malgré l'écart entre le prix d'émission et le cours boursier il n’y a pas de gain d'opportunités. 
12 071 043 actions nouvelles (AN) pour 48 284 172 actions anciennes (AA). Comme 
il existe un droit de souscription (D,) attaché à chaque AA, il faut 4 D, pour obtenir 
une AN. 


Valeur des capitaux propres après augmentation = valeur des capitaux avant l’augmen- 
tation + montant de l’augmentation de capital 


= 48 284 172 X 26,10 + 12 071 043 x 24,80 = 1 559 578 756 €. 


Cours théorique de l’action après augmentation de capital = (valeur théorique des capi- 
taux propres / nombre d’actions) après augmentation 


= 1 559 578 756 / (48 284 172 + 12 071 043) = 25,84 €. 


Valeur du D, = cours avant augmentation — cours théorique = 0,26 €. 


Pour acquérir une action nouvelle, il faut débourser le prix d'émission (24,80 €) et le 
prix de 4 D, (4 x 0,26 = 1,04), soit un total de 25,84 € (la valeur de l’action après la 
souscription). 

Un ancien actionnaire qui ne participerait pas à l’augmentation, détiendrait, après aug- 
mentation, une action d’une valeur de 25,84 € et une somme de 0,26 € provenant de la 
cession du D, attaché à son AA, soit un total de 26,10 € identique à la valeur de l’action 
avant augmentation. 


Exercice 2 


1. Le 1 juillet 2015, l'obligation cotait 412,50 €. Quel est alors le taux actuariel brut pour un 
investisseur qui investirait dans cette obligation ? Quelle est alors, la valeur du spread ? 


Le taux actuariel brut est le taux qui annule la VAN des flux de liquidités d’une obliga- 
tion, le coupon est versé le 30 juin et nous sommes le 1° juillet : 


P = Cote Co17 Coois Coo19 + R;019 
28 (+i) (1+i) (1+i) (1+i)t 
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avec : 
= P015 : prix le 1° juillet 
C, : coupon du 30 juin t ; 
= R939 : montant remboursé 
i : taux actuariel brut 


__40 , 40 40  40+500 
8 G+n (+ (A+)  (A+it 


donc i = 14,01 %. 


= 412,50 € 


Le spread est égal à la différence de rendement entre l’obligation et les obligations sans 
risque de même nature, c’est-à-dire les emprunts d’État français de même durée. 
Spread = 14,01 % — 2,67 % = 11,34 % que par convention l’on exprimera de la manière 
suivante : 11,34 points ou 1 134 points de base (1 point = 100 points de base). 


.Notre investisseur pense que sur un horizon d’un an la solvabilité du groupe va s'améliorer, 


ainsi le spread pourrait diminuer de 3 points tandis que le taux des emprunts d’État devrait 
augmenter de 50 points de base. Est-ce que le prix de l'obligation va baisser ? Dans ce 
contexte, quelle sera sa valeur le 1°" juillet 2016 ? 

Taux de rendement requis par les investisseurs = taux de référence + spread = 
(2,67 % + 0,50 %) + (11,34 % — 3 %) = 11,51 %. 

L'obligation est à taux fixe, si le rendement baisse, le prix du titre va augmenter. Seules 
les obligations à taux variable ont un prix (quasi) indépendant du taux de rendement car 
le taux facial est corrélé à ce dernier. Prix de l’obligation le 1° juillet 2016 : 


Bois = Cani7 + Goi8_ , Caoio + Rome 
(1+i) (1+i} (1+1i 
_ 40 40+ 500 
Bus = + a 
(+0,1151)  (1+0,1151}  (1+0,1151) 


= 457,49 € 
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L'existence d'une structure 
financière optimale 


TERMES CLÉS 


Structure financière 


Le financement de l'actif économique d'une entreprise repose sur deux piliers : les 
fonds propres et les dettes financières. La structure financière désigne le rapport 
entre la valeur de marché des dettes et la valeur de marché des capitaux propres. 


Un optimum 


En finance d'entreprise, un optimum désigne la valeur d'une variable qui maximise la 
valeur de marché de l'entreprise (capitaux propres + dettes financières), cela correspond 
à la maximisation de la valeur des apports de l'ensemble des apporteurs de capitaux. 


L'ABSENCE DE STRUCTURE FINANCIÈRE OPTIMALE 
DANS UN MONDE PARFAIT 


. Le monde parfait et la problématique de la structure financière 


La politique de financement a pour objectif de déterminer la structure financière opti- 
male qui va maximiser la valeur de l’entreprise. Compte tenu de la complexité du pro- 
blème et à l’instar de Modigliani et Miller (1963), l’analyse de cette problématique 
commence dans le cadre d’un monde parfait ; c’est-à-dire d’un monde idéal conforme 
aux hypothèses du modèle de la concurrence pure et parfaite. Ce n’est qu’ensuite qu’il 
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est possible d’affiner l’étude en prenant en compte des hypothèses plus réalistes. Le 
monde parfait issu du modèle de la concurrence pure et parfaite repose sur les hypo- 
thèses de ce modèle : 


# absence de fiscalité ; 


m marché financier de concurrence pure et parfaite avec absence de rationnement ou de 
difficulté d’accès au financement ; 


# pas d’asymétrie d’information ; 
# pas de conflits d'intérêts entre les actionnaires et les dirigeants. 


On sait que la valeur de l’entreprise (V,£), ou valeur de ses actifs, est égale à la valeur 
des capitaux propres (V.») plus la valeur des dettes financières (V,,#1). La structure 
Vorn 


financière sera représentée par la variable À = . On sait également que la valeur de 


CP 
l’entreprise est égale à la valeur actualisée des flux de liquidités (CF) futurs générés par 


ces mêmes actifs actualisés au taux k égal au coût moyen pondéré du capital : 


+60 
CF 


= t=1 


V = 
AE a+k) 


La problématique se concentre sur la possible existence d’une relation entre V, et À, et si 
elle existe de déterminer la valeur À qui constitue un optimum tel que V,- soit maximale. 


(D) Le raisonnement développé ici est régulièrement demandé. 


1.2. L'absence d’optimum dans un monde parfait, 
Modigliani et Miller (1958) 


Modigliani et Miller ont présenté en 1958 leur étude de cette problématique dans le 
cadre d’un monde parfait. Cette démonstration est ici expliquée avec un exemple sim- 
plifié. Pour cela, nous allons prendre une entreprise en régime stationnaire (pas de 
croissance des actifs comme des capitaux) qui génère tous les ans le même flux de 
liquidités d'exploitation d’une valeur CF. Cette entreprise sera étudiée soit non endettée 
(Ewe), soit endettée (E;) avec V,,5y = 300 et k,, = 10 %. Elle a été créée par un ensemble 
d’apporteurs de capitaux qui peuvent aussi bien apporter des fonds propres que des 


| . : CF . ; 
dettes. La valeur de cette entreprise est égale à : Vyg = + (modèle rente perpétuelle 
sans croissance, g = 0 %). 


Modigliani et Miller ont démontré que la structure financière n’avait aucun impact sur 
la valeur de l’entreprise. Il n’existe pas d’optimum, V,£ étant indépendante de la valeur 
de la variable . Illustration avec les entreprises E,£ et Ex. 
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Résultat net : CF- intérêts 
Rémunération totale des apporteurs de capitaux : intérêts + résultat net 


La rémunération des apporteurs de capitaux, pris dans leur ensemble, est indépendante 
de la structure financière. Qu'ils apportent les capitaux sous forme de dettes ou sous 
forme de capitaux propres, ils reçoivent la même valeur et subissent toujours la totalité 
des risques. En conséquence, ils vont exiger le même rendement k (car même risque 
pris) et l’entreprise a toujours une même valeur indépendante de la structure financière. 
Conclusion : dans un monde parfait, il n’existe pas de structure financière optimale. 
Mais dans un monde plus réel, il existe des imperfections qu’il faut prendre en compte. 


L'EXISTENCE D’UNE STRUCTURE FINANCIÈRE OPTIMALE 
DANS UN MONDE IMPARFAIT 


11.1. Modigliani et Miller (1963), 


impôt sur les bénéfices et optimum indéfini 


L’impôt sur les sociétés est la première imperfection de marché qui affecte toutes les entre- 
prises. En introduisant cet impôt, Modigliani et Miller aboutissent à une nouvelle conclu- 
sion : dans un monde se distinguant du monde parfait par l’existence d’un impôt sur les 
bénéfices, la structure financière influence la valeur de l’entreprise. Il existe alors une valeur 
optimale non définie (car égale à + oo) pour la variable À qui maximise V,. Illustration avec 
les entreprises Ex et EZ, avec un taux d'imposition des bénéfices (r) égal à 331#%. 


D 


Base Te : ra intérêts 
IS : x x base imposable 40 30 
Résultat net : CF- intérêts - IS 80 60 


Rémunération totale des apporteurs de capitaux : intérêts + résultat net | 80 | 9% | 


La rémunération des apporteurs de capitaux est dépendante de la structure financière. 
Plus ils apportent les capitaux sous forme de dettes, plus leur rémunération est élevée, 
car la fuite fiscale diminue du fait de la déductibilité fiscale des intérêts. Néanmoins, ils 
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subissent toujours la totalité des risques. Donc, si À augmente, V,- augmente, et comme 


nous avons : 
CF(1- 
+ 


avec CF(1 _ t) constant, alors si V,- augmente, cela signifie que k diminue. Le coût 
moyen pondéré du capital (k) est donc dépendant de À : si À augmente, k diminue. 
Conclusion : en présence d’IS, il existe un À optimal indéfini égal à + æ car l’entreprise 
devrait se financer entièrement par dettes financières. Par conséquent, le rapport 2" 
CP 
possède une valeur définie au numérateur et une valeur nulle au dénominateur, d’où sa 


valeur indéfinie : + oo. 


1.2. Impôts et coûts de faillite, un optimum défini 


Le résultat de l’étude de Modigliani et Miller en présence d’IS apparaît irréaliste car 
une entreprise très endettée est une entreprise dont le risque de faillite est très impor- 
tant. On peut dire que la probabilité de faire faillite est alors élevée. Plus tôt elle fera 
faillite et plus tôt les apporteurs de capitaux perdront leur source de revenus, autrement 
dit plus grands seront les coûts de faillite (= gains futurs perdus). On peut démontrer 
que la valeur des coûts de faillite est croissante de manière exponentielle par rapport à 
À. Évidemment, tant que À demeure faible, son augmentation n’accroît pas vraiment le 
risque de faillite. En revanche, à des niveaux très élevés, son augmentation engendre 
des risques de plus en plus considérables. On peut en déduire que l’accroissement de À 
induit deux effets contradictoires : un gain en termes de réduction de la fuite fiscale 
et une perte en termes de coûts de faillite. Quand À est faible, le gain l’emporte sur la 
perte et V,£ augmente ; quand À est élevé, c’est la perte qui l’emporte sur le gain, alors 
Var diminue. Ainsi, il existe un À optimal défini pour lequel V,£ est maximum. Le 
coût moyen pondéré du capital k varie de manière non monotone : avec un À faible, il 
diminue et avec un À élevé, il augmente. Avec le À optimal, k est minimum. 


(D) À l'examen, utilisez des graphes pour illustrer le propos, vous les trouverez dans la mise 


en situation. 


POUR ALLER PLUS LOIN.… 


Modigliani F,, Miller M. “The costs of capital, corporate finance and the theory of investment”, American 
Economic Review, 48, 1958, p. 261-297. 


Modigliani F., Miller M. “Corporate income taxes and the cost of capital: a correction”, American Economic 
Review, 53, 1963, p. 433-463. 


Blazy R. La Faillite : éléments d'analyse économique, Economica, 2000. 
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MISE EN SITUATION BE 


Avec un groupe d’investisseurs, M. Bernard a créé la société anonyme Baux de Pro- 
vence qui exploite des résidences d’été dans cette région. Ils ont réalisé un investisse- 
ment total de 10 000 K€ avec un taux d’endettement nul. Comme aucune croissance 
n’est envisagée, le résultat d’exploitation annuel est entièrement disponible pour la 
rémunération des investisseurs, soit 1 500 K€. M. Bernard note que la rémunération des 
actionnaires répond à leur exigence minimale de rentabilité compte tenu des risques 
pris. Le banquier serait disposé à prêter à 5 %. L'entreprise est soumise à l’IS au taux 
de 331 %. 


M. Bernard note que la dette diminuerait l’IS à payer, il aimerait comprendre le raisonnement 
qu'il doit conduire pour choisir son niveau d'endettement. 


CORRIGÉ 


M. Bernard note que la dette diminuerait l’1S à payer, il aimerait comprendre le raisonnement 
qu'il doit conduire pour choisir son niveau d'endettement. 


Le résultat d’exploitation est entièrement employé à la rémunération des apporteurs 
de capitaux soit sous forme d’intérêts pour les prêteurs, soit sous forme de dividendes 
pour les actionnaires. On note que le coût de la rémunération des actionnaires est égal 
à 10 %. En effet, ils obtiennent la totalité du résultat d’exploitation diminué de VIS égal 
à un tiers du résultat. 


En l’absence d’IS et de coûts de faillite, la rémunération des apporteurs de capitaux est 


Vor N 


indépendante du taux d’endettement (À = ). Analysons trois cas particuliers, 


CP 
l’entreprise sans dette E\£ (À = 0) ; celle avec autant de dettes que de capitaux propres 


Ex, = 100 %) ; le cas extrême où l’entreprise n’a presque plus de capitaux propres, 
Eg,_car À — +cs, Les dettes approchent la valeur limite de 10 000, ainsi, la totalité du 
résultat d'exploitation sert à rémunérer les prêteurs qui auront autant d’exigence que les 
actionnaires puisqu'ils les remplacent. 
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Eve Ein w 
| Résultat d'exploitation 1 500 1 500 
| Intérêts 0 250 
| Résultat net (RN) 1 500 1 250 
| Intérêts + résultat net 1 500 1 500 


La valeur de l’entreprise est donnée par la formule suivante : 


+0 
CF 


= ii 
(+k)}! 

Or, nous savons que cette valeur est indépendante de À, on peut donc calculer sa valeur 

à partir de la situation sans dette, on a donc : 


AE 


V'et k sont indépendants de la structure financière, d’où le graphe suivant : 


Ven k€ 
et k en % 


V 


sans IS 


En présence d’IS mais en absence de coûts de faillite, la rémunération des apporteurs 
de capitaux est dépendante de À. Analysons à nouveau les trois situations étudiées 
précédemment. 


Résultat d'exploitation 
Intérêts 
Base imposable 
IS 

Résultat net 
Intérêts + résultat net 
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Le flux de liquidités annuel perçu par les investisseurs est croissant avec À. La valeur de 
l’entreprise est donc dépendante de À. Plus précisément, la valeur est croissante avec 
l’augmentation de À. 


On peut calculer la valeur minimale de l’entreprise puisqu'il s’agit de la situation sans 
dette, on a donc : 


oo 
> P : : RN 1 000 
VAE min L TETE est égal d : VE min — TK = ETES = 10 000 


V,£ est donc réduite d’un tiers par rapport au monde sans IS, car les résultats nets futurs 
sont tous amputés par l’IS d’un tiers. V,£ Va croître avec l’augmentation des dettes. S’il 
n’y avait que des dettes (À = + æ), tout le résultat d'exploitation serait versé sous forme 
d’intérêts puisque la fuite fiscale serait nulle et qu’il n’y aurait aucun actionnaire à 
rémunérer. En l’absence de dettes, les actionnaires supportent tout le risque et exigent 
un rendement de 10 %. En l’absence de capitaux propres, cas purement théorique, les 
prêteurs supportent tout le risque, sous-entendu comme des actionnaires, ils doivent 
donc avoir la même exigence de rendement. Ainsi, le CMPC (k) est égal à : 

lim k= lim ka GE + ho G-9) Ye | 

AE 


À=+ A+ AE 
= lim [kn-(1-7)] 
= 10 % (1 — 2) = 6,67 % 


On en déduit la valeur limite maximale de V,, : 


RN 1 
lim Vyg = lim ——= . = 15 000 
À-+e At k  0,0667 


V,£ est décomposable en deux parties : 
# la valeur de l’entreprise sans dette qui est égale à 10 000 ; 


# la valeur des économies fiscales réalisables qui sont nulles pour un À = 0 et qui tendent 
vers une valeur 5 000 si on fait croître À vers + oo. 
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V,£ et k sont dépendants de la structure financière (À), d’où le graphe suivant : 


V, en k€ 
et Ken % 


Var sans 1 © 


Va avec IS 


Var avec Set À=0 
= 10 000 


k sans IS © 


k 


avec |S 


207 


Examinons la situation en intégrant les coûts de faillite. La valeur des coûts de faillite 
(VCF) est une fonction exponentielle croissante du taux d’endettement. La valeur de 


l’entreprise est désormais la conjonction de trois composantes : 


# la valeur de l’entreprise sans dette qui est égale à 10 000 ; 


= plus la valeur des économies fiscales réalisables comprises entre 0 et 5 000 ; 


# moins la valeur des coûts de faillite qui est exponentielle croissante. 


D'où le schéma suivant : 


V,, en k€ 
et K en % 
Var avec 1 
Var avec Set À=0 
= 10 000 


À 


optimal 


Var avec IS et VCF 


Ceci suggère que le CMPC est d’abord décroissant puis ensuite croissant et qu’il existe 
donc un CMPC minimum lorsque À est optimal. Pour chaque unité de dette supplémen- 


taire, M. Bernard doit donc arbitrer entre le gain fiscal et le risque de faillite. 
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TERMES CLÉS 


Politique de financement 


Stratégie des dirigeants concernant le niveau relatif des dettes financières par rapport 
aux capitaux propres. L'objectif principal de cette politique est d'optimiser la valeur 
des capitaux investis. 


Asymétrie d’information 


Il existe une asymétrie d'information dès lors que deux agents économiques en 
relation économique (vendeur-acheteur ; dirigeant-actionnaire) ne disposent pas des 
mêmes informations. Celui qui possède davantage d'informations peut les utiliser 
pour faire évoluer la situation à son avantage. 


LES LIMITES DE LA VOLONTÉ D'OPTIMISATION : 
LA THEORIE DU COMPROMIS OU TRADE-OFF 


“ Le modèle de Modigliani et Miller avec IS et coûts de faillite suggère qu’il existe un 
taux d’endettement optimal qui maximise la valeur de l’entreprise. 


@ Indispensable pour apprécier les conclusions pratiques du modèle théorique de 
Modigliani et Miller. 
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Il ne reste donc qu’à calculer ce taux, or, autant il est a priori aisé de calculer la valeur 
des économies fiscales, autant il est très difficile d’apprécier la valeur des coûts de fail- 
lite. Néanmoins, pour déterminer la valeur des économies fiscales, il faut considérer la 
problématique des déficits et du report des crédits d'impôt. Tous les bénéfices de l’entre- 
prise ne sont pas imposables en raison du report de ces déficits. Une première difficulté 
concerne donc l’évaluation de ces déficits et le gain réel des économies fiscales, gain 
forcément inférieur au taux théorique donné par le taux de l’impôt représentant le taux 
d'imposition global maximal des bénéfices pour une entreprise qui ne fait pas de pertes. 
Le calcul devient encore plus complexe concernant la valeur des coûts de faillite qui, 
au-delà de la perte subie en cas de faillite, doit aussi intégrer les pertes d’opportunité 
qu’un trop grand endettement peut entraîner. Certains projets à VAN positive ne seront 
donc pas réalisés. 


De surcroît, ce modèle ne tient pas compte des caractéristiques individuelles des inves- 
tisseurs et de la possibilité pour un investisseur qui détient une part très significative 
du capital d’imposer ses propres préférences comme déterminants des choix de finan- 
cement. La situation fiscale de l’investisseur, son impôt sur le revenu, est ignorée. Or, la 
législation induit de nombreuses distorsions qui peuvent faire préférer à un investisseur 
une forme particulière d’apport de son capital. Cet investisseur peut aussi avoir ses 
propres préférences en termes de niveau de risque. Modigliani et Miller n’en tiennent 
pas compte, car dans un monde parfait il n’est pas obligatoire de financer sa propre 
entreprise, ce qui n’est pas le cas dans la réalité. Or, on imagine aisément que les diri- 
geants/actionnaires puissent avoir des préférences divergentes marquées en étant plus 
ou moins « risquophobes » ou « risquophiles ». Chacun appréciera donc de manière dif- 
férente le risque de faillite. 


Prendre une décision de financement relève d’un compromis entre toutes ces variables 
sans omettre les qualités que l’entreprise peut mettre en avant pour obtenir certains 
financements comme un emprunt. Ainsi, on observe que les organisations disposant 
d’actifs tangibles ont une plus grande facilité d'accès au crédit. La possibilité d'apporter 
des garanties aux prêteurs et la qualité de la relation entre l’emprunteur et sa banque 
semblent être encore des éléments à intégrer dans le raisonnement. 


Il. LA NÉCESSITÉ DE NOUVELLES APPROCHES : 
ASYMÉTRIES D'INFORMATION ET PROBLÈME D'AGENCE 


(D Il faut bien comprendre que face à l'impossibilité de connaître l'optimum de Modigliani et 
Miller, il existe des modèles alternatifs qui vont dépendre des situations identifiables dans 
la réalité. 
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1.1. La théorie du signal 


Les dirigeants disposent généralement d’un niveau d’information supérieur à celui des 
actionnaires non dirigeants. En effet, contrairement aux dirigeants, les actionnaires non 
dirigeants n’ont pas une connaissance intime et globale de l’entreprise et n’ont pas la 
possibilité de s’informer en temps réel. 


Les dirigeants sont donc susceptibles d’utiliser tous les leviers disponibles pour signaler 
aux actionnaires non dirigeants leur bonne gestion et les perspectives positives de l’en- 
treprise dont on leur a confié la gestion. L’endettement peut constituer un de ces leviers 
que l’on appelle « un signal ». 


Dans ce cadre, une augmentation du taux d’endettement signalera des perspectives 
favorables. En effet, elle sous-entend que les coûts de faillite sont faibles, notamment 
parce que la bonne gestion pratiquée diminue la probabilité de faire faillite. Ce signal, 
surtout s’il n’est pas suivi aussi fortement par les dirigeants des entreprises concur- 
rentes, permet ainsi d'exposer le différentiel de perspectives. 


1.2. La théorie de l'agence 


(D Il'existe beaucoup de théories alternatives, chaque théorie n'est valable que dans le cadre 


des hypothèses qui lui sont propres. 


En présence d’une asymétrie d’information et lorsque les dirigeants ne sont pas action- 
naires, un problème d’agence peut apparaître en raison d’une divergence d’intérêt. Les 
actionnaires cherchent à maximiser la rentabilité de leur investissement et les diri- 
geants (salariés non actionnaires) souhaitent maximiser leurs avantages personnels 
(salaire, avantages en nature, etc.). 


Dans ce cadre, les actionnaires peuvent décider de soumettre les dirigeants à la pres- 
sion d’un taux d’endettement élevé. Les dirigeants doivent alors faire preuve d’une 
rigueur encore plus grande dans la gestion de l’entreprise en raison d’une probabilité de 
faire faillite beaucoup plus élevée que si le taux d’endettement était plus faible. Cette 
situation permet également aux actionnaires de transférer une partie du contrôle des 
dirigeants aux prêteurs. La situation oblige les dirigeants à solliciter plus souvent ces 
derniers ; or, ceux-ci ne prêtent qu'après justification détaillée des investissements (voir 
partie 3, axe 3). 


Toutefois, on peut objecter deux limites importantes à ce raisonnement. Tout d’abord, 
un niveau de dettes trop élevé peut entraîner les dirigeants vers une prise de risque anor- 
malement élevée : ils peuvent être tentés de jouer « le tout pour le tout ». Enfin, certains 
groupes de grande taille ou d’importance stratégique pour un État peuvent poursuivre 
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leur politique de croissance en demeurant excessivement endettés car ils savent que 
l'État ne les laissera pas disparaître en cas de faillite. 


Il est un domaine où les conclusions managériales de cette approche sont mises en œuvre, 
il s’agit des LBO (leveraged buy-out étudiés plus en détail ultérieurement) : l’un des 
moyens employés par les fonds de LBO pour obtenir une bonne rentabilité financière 
est d’impliquer les dirigeants mais aussi l’ensemble des salariés, ou du moins les cadres. 
Cette implication est obtenue en les incitant à acquérir une partie du capital (prise de 
participation parfois financée par endettement personnel) de l’entreprise et en soumettant 
l’entreprise à une forte dette. Les dirigeants et les salariés doivent par conséquent produire 
des efforts substantiels pour éviter la faillite et donc perdre leur emploi et leur épargne. 


111. CHOIX DÉLIBÉRÉ OU CONTINGENCE ? 


CR 


!) Il existe beaucoup de théories alternatives ; chaque théorie n'est valable que dans le 
cadre des hypothèses qui lui sont propres. 


Le choix d’une structure de financement ne doit pas seulement faire intervenir des 
variables relatives à l’entreprise, il est nécessaire d’intégrer des variables externes. C’est 
pourquoi, dans la réalité, le choix d’une structure financière découle de la prise en 
compte d’un nombre élevé de variables par des agents décisionnaires qui impriment à la 
décision de financement leurs propres préférences. 


H.1. La théorie du market timing 


En s’éloignant de la théorie des marchés parfaits (ou théorie néoclassique), on peut 
émettre l’hypothèse que le prix des titres observables sur le marché ne reflète pas la 
valeur fondamentale de l’entreprise. La cause en est une information imparfaite des 
investisseurs dotés d’une rationalité limitée, ce qui peut engendrer une sous ou une 
surévaluation affectant quelques entreprises ou plus largement l’ensemble des entre- 
prises lors d’une bulle spéculative, par exemple. En revanche, on peut supposer que les 
dirigeants demeurent les mieux informés et qu’ils agissent dans l’intérêt des action- 
naires actuels de l’entreprise et pas forcément dans celui des nouveaux actionnaires. 
Une augmentation de capital se traduit rarement par une création si importante de titres 
que les nouveaux actionnaires puissent obtenir une majorité des droits de vote. Le pou- 
voir reste donc entre les mains des actionnaires actuels, parmi lesquels les dirigeants si 
ceux-ci sont aussi actionnaires. Dans ce cas, les dirigeants vont maximiser l’intérêt des 
actionnaires actuels en essayant, lors d’une augmentation de capital, de maximiser la 
levée de fonds en limitant au minimum la création de titres. C’est pourquoi l’augmenta- 
tion de capital est réservée aux périodes de surévaluation du titre. 
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H1.2. La théorie du pecking order 


En fait, une approche très pragmatique du choix de financement pourrait bien être à la base 
de la structure financière de l’entreprise. Myers (1984) suggère que les dirigeants choi- 
sissent leur financement en fonction d’un premier critère de facilité de mobilisation et d’un 
deuxième critère de coût de mobilisation. Ainsi les choix sont hiérarchisés, l’autofinance- 
ment étant toujours préféré, la dette venant ensuite alors que l’augmentation de capital est 
activée lorsque les autres choix ne peuvent plus l’être ; ce qui pourrait expliquer pourquoi 
l'augmentation de capital intervient souvent lorsque les prêteurs ne veulent plus financer. 


I1.3. La contingence des choix 


Il est possible de constater que le choix de financement et donc implicitement le choix 
d’une structure financière relève du puzzle (Myers, 1984). La théorie de la contingence 
(Mintzberg, 1986) peut aider à éclairer la problématique. Dans le cadre de cette théorie, 
le comportement de l’entreprise est déterminé par deux caractéristiques : 


# l’ajustement : les décisions sont prises en réponse à un stimulus extérieur, c’est l’évo- 
lution de l’environnement qui entraîne celle de l’entreprise ; 


# la cohérence : les décideurs essaient néanmoins d’assurer une cohérence globale des 
choix par rapport à l’objectif de l’entreprise. Ce dernier n’est probablement pas une 
structure financière optimale, mais plutôt un objectif stratégique plus global. 


Dès lors, il est aisé d’imaginer que le contexte influence fortement la structure financière. 
Ainsi, à la fin des années 1990 marquées par des taux d’intérêt réels faibles, s’est opérée 
une hausse des taux d’endettement. Cet endettement a été revu à la baisse après la crise de 
2001. Différentes études comme celle de Graham et Harvey (2001) montrent une multipli- 
cité des facteurs de choix, comme le maintien d’une flexibilité, l'existence d'opportunités et 
de contraintes sur les marchés de financement, la structure financière des concurrents, etc. 


En tout cas, il semble avéré que les firmes performantes sont généralement peu endet- 
tées. Elles réservent leur capacité d'endettement pour profiter des opportunités d’inves- 
tissement que le futur fera surgir. 


POUR ALLER PLUS LOIN..… 


Glais M., Économie industrielle : les stratégies concurrentielles des firmes, LITEC, 1992. 


Graham J., Harvey C., “The theory and practice of corporate finance: evidence from the field”, Journal of 
Financial Economics, 63, 2001, p. 187-243. 


Mintzberg H,, Le Pouvoir dans les organisations, Éditions d'Organisation, 1986. 
Myers S., “The capital structure puzzle”, Journal of Finance, 39, 1984, p. 575-592. 
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MISE EN SITUATION BE 


Exercice 1 
D’après le sujet de l'UE 2 — Finance, DSCG session 2010. 


La structure financière a-t-elle un impact sur la création de valeur actionnariale ? 


Exercice 2 


Durant les années 1998-2000, le taux d’endettement des entreprises a augmenté pour 
ensuite diminuer à partir de la crise de 2001. Une même observation avait été faite avant 
et après la crise du début des années 1990. 


De manière plus générale, pourquoi le taux d'endettement des entreprises tend-il à augmenter 
en période d'expansion économique et à diminuer en période de récession ? 


CORRIGÉ 
Exercice 1 


La structure financière a-t-elle un impact sur la création de valeur actionnariale ? 


La création de valeur consiste à créer un différentiel entre la rentabilité des actifs et le 
coût de leur financement (le coût moyen pondéré du capital, CMPC). D’après la théorie 
néoclassique, il existe un lien entre la structure financière (rapport des dettes par rap- 
port aux capitaux propres) et le CMPC. De fait, on peut imaginer un lien entre la créa- 
tion de valeur et le choix d’une structure financière. Mais ce lien est-il aussi direct et 
structure-t-il réellement la politique de financement de la plupart des entreprises ? 


Nous montrerons que contrairement aux conclusions de la théorie néoclassique et 
malgré l’apport de la théorie de l’agence (1'° partie), la réalité est beaucoup plus com- 
plexe (2° partie). 

Partie 1 : Le choix d’une structure financière créatrice de valeur. 


1.1. Rappel de la théorie néoclassique du modèle de Modigliani et Miller avec coûts de 
faillite dont la conclusion est l’existence d’une structure financière optimale permet- 
tant de minimiser le CMPC. Or, si le CMPC est minimisé, alors la création de valeur 
est maximisée. L’impossibilité de réaliser un calcul exact de la structure financière 
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exige de faire un compromis entre gain fiscal et coûts de faillite (rappel théorie du 
compromis). 


1.2. Les modèles néoclassiques tentent d’incorporer les principales imperfections de 
marché liées à l’asymétrie d’information (théorie du signal) ou à l’opportunisme des 
dirigeants lorsque ceux-ci ne sont pas actionnaires (théorie de l’agence). Dans ce 
cadre, les dirigeants décident (théorie du signal) ou se voient imposer (théorie de 
l’agence) un taux d’endettement élevé. La structure financière n’est probablement pas 
optimale mais elle permet une meilleure valorisation des actions (théorie du signal) 
ou un plus grand effort de gestion de la part des dirigeants, donc une meilleure ren- 
tabilité (théorie de l’agence). 

Ces théories établissent un lien direct entre la structure financière et la création de 

valeur. Néanmoins, lorsqu'on interroge les dirigeants sur leurs modalités de choix de 

financement, il semble qu’ils utilisent d’autres critères que ceux énoncés par ces deux 
théories. 


Partie 2 : Le choix d’une structure financière indirectement créatrice de valeur. 


2.1. Rappel de la théorie du market timing : exploitation des conditions de marché. 
Une augmentation de capital est réalisée si les conditions de marché minimisent 
le nombre de titres à émettre pour lever un certain volume de fonds. Ceci n’a pas 
d’impact sur la création de valeur globale de l’entreprise, mais maximise la valeur 
créée par rapport au nombre de titres. 


2.2. Rappel de la théorie du pecking order : les dirigeants minimisent les coûts de mobi- 
lisation des ressources financières, d’où une prédilection pour l’autofinancement ; 
sinon la dette est préférée à l’augmentation de capital. Il s’agit d’une économie de 
coût de mobilisation des ressources financières, ce qui aide à préserver la création 
de valeur. 

2.3. Contingence et flexibilité : l’entreprise n’a pas une politique qui vise à l’optimalité 
interne de la politique de financement. Cette politique est déterminée en fonction 
des évolutions de l’environnement. En pratique, les entreprises cherchent à main- 
tenir leur flexibilité stratégique en limitant leur taux d'endettement ; ce qui doit leur 
permettre de faire face dans le futur à une mauvaise conjoncture ou de profiter des 
opportunités offertes par le marché des biens et des services (nouveaux projets de 
croissance) ou des opportunités d’acquisition de concurrents. Dans ce cas, la poli- 
tique financière n’est peut-être pas optimale dans le sens où elle ne minimise pas le 
CMPC mais elle assure les moyens financiers de maximiser la rentabilité des actifs. 


En fait, la possibilité de minimiser le CMPC et ainsi de créer de la valeur est très faible, 
à l’exception de quelques situations particulières comme les LBO. Les entreprises 
doivent plutôt chercher à créer de la valeur en maximisant la rentabilité des actifs. Dans 
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la poursuite de cet objectif stratégique, la politique financière peut servir de support en 
assurant une certaine flexibilité financière qui permettra de faire face à une mauvaise 
conjoncture ou qui garantira de profiter de toutes les opportunités stratégiques que les 
événements futurs pourront offrir. 


Exercice 2 


De manière plus générale, pourquoi le taux d'endettement des entreprises tend-il à augmenter 
en période d'expansion économique et à diminuer en période de récession ? 


En période d’expansion, les entreprises et les investisseurs formulent des opinions très 
favorables qui se traduisent généralement par une plus faible perception des risques 
au profit des gains que la conjoncture laisse présager. L'exemple caricatural demeure 
la bulle Internet qui a entraîné une hausse colossale de l’endettement du secteur des 
télécoms et des nouvelles technologies. De plus, la possible surévaluation des actions 
tend à masquer partiellement la hausse du taux d'endettement lorsque la dette est rap- 
portée à la valeur boursière des capitaux propres. Quand la récession éclate, les agents 
comprennent les risques encourus lorsque les gains disparaissent. La chute des cours 
boursiers laisse alors apparaître des taux d’endettement parfois vertigineux. 
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AXE 3 : POLITIQUE DE DIVIDENDE 
La problématique 
de la politique de dividende 


TERMES CLÉS 


Dividende 


Le résultat bénéficiaire d'une entreprise appartient aux actionnaires. Lors de l'assem- 
blée générale, ceux-ci peuvent décider de se verser la totalité ou une fraction de ce 
résultat sous la forme d'un flux de trésorerie à leur profit. 


La politique de dividende 


Éléments décisionnels qui conduisent à décider la part du résultat bénéficiaire qui 
sera versée aux actionnaires sous la forme d'un dividende ou d'un rachat d'actions, la 
part non versée constituant une mise en réserve et/ou un report bénéficiaire. 


MODALITÉS DE VERSEMENT DU DIVIDENDE 
ET SES ALTERNATIVES 


Modalités de versement du dividende 


Le versement d’un dividende nécessite l’existence d’un résultat bénéficiaire distri- 
buable. Le report à nouveau déficitaire et les dotations aux réserves légales, réglemen- 
tées et statutaires, viennent en réduction du résultat de l’exercice pour déterminer le 
résultat distribuable. À l'inverse, le report bénéficiaire doit être additionné au résultat 
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de l’exercice pour déterminer le résultat distribuable. Certaines réserves, dites libres, 
peuvent également faire l’objet d’une distribution. 


Parallèlement à cette règle juridique, il existe une règle financière, l’entreprise doit dis- 
poser de la trésorerie nécessaire pour pouvoir faire face à ce flux de trésorerie négatif. 
Si elle ne dispose pas de cette trésorerie, elle doit être en mesure de se la procurer avant 
la date de versement. 


Le versement du dividende doit s'effectuer dans un délai de neuf mois après la clôture 
de l’exercice. L'assemblée générale ordinaire des actionnaires doit adopter une résolu- 
tion comprenant le montant du dividende et son calendrier de versement : 


# la date d'enregistrement, date à laquelle sont recensés les détenteurs des actions por- 
tant un droit à dividende ; 


# la date de détachement, le jour suivant la date d’enregistrement ; à partir de cette date, 
le droit à dividende est détaché de l’action, la détention de l’action ne donne plus droit 
au dividende qui va être versé ; 


# la date de distribution, date à laquelle le dividende est effectivement versé aux déten- 
teurs de l’action à la date d’enregistrement, que ces détenteurs possèdent encore ou ne 
possèdent plus l’action. 


/ : . 
@ Attention aux confusions entre les dates. 


1.2. Les méthodes alternatives de rémunération des actionnaires 


Il existe deux grands types d’alternatives : la distribution de dividende en actions et le 
rachat d’actions. 


La distribution de dividende en actions permet de maintenir l’existence du dividende 
tout en évitant son versement monétaire. L’actionnaire qui accepte cette modalité reçoit 
une action au lieu d’un flux de trésorerie. Il améliore la structure du passif et accroît le 
nombre de titres représentatifs du capital. Ce dispositif permet aussi de satisfaire les 
actionnaires qui ne souhaitent pas nécessairement recevoir des dividendes et préfèrent 
se renforcer dans le capital. Les modalités pratiques sont identiques à celles du verse- 
ment du dividende. L’action attribuée est valorisée au prix moyen du titre diminué du 
montant du dividende. 


Le rachat d’actions possède des caractéristiques inverses. L'opération conduit à réduire 
le nombre de titres représentatifs du capital et nécessite un versement. Il ne peut être 
assimilé à un dividende mais conduit à verser un flux de trésorerie à une partie des 
actionnaires. Les actionnaires souhaitant diminuer leur présence au capital peuvent 
ainsi sortir plus aisément. L'opération peut s’effectuer soit par le biais d’un rachat 
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structuré annoncé (OPRA : offre publique de rachat d’actions) soit sous la forme d’une 
intervention plus discrète sur le marché, à savoir au fil de l’eau. 


En pratique, le rachat d’actions doit faire l’objet d’une résolution votée en assemblée 
générale. La résolution annuelle ne peut prévoir un rachat de plus de 10 % du capital 
(protection des créanciers). Au terme de dix-huit mois, la part non exécutée du pro- 
gramme de rachat ne peut plus être réalisée. 


1.3. Caractéristiques chiffrées du dividende 


Trois caractéristiques habituelles doivent être retenues. 


= Le taux de distribution (d) ou payout ratio ; c’est le pourcentage du bénéfice qui est 
distribué sous forme de dividende : d = dividende / résultat net. 


= Le dividende par action ; le nombre d’actions étant souvent inconnu et évolutif, les 
comparaisons à travers le temps sont plus faciles en calculant le dividende par action : 
DPA = dividende / nombre d’actions. 


(D Attention à ne pas confondre le dividende (part du bénéfice distribué) et le dividende par 
action. 


# Le rendement ou dividend yield ; il permet de calculer la seule contribution du divi- 
dende à la rentabilité de l’investissement dans le titre : 


rendement = DPA / cours de l’action = dividendes / capitalisation boursière 


Il. LA THÈSE DE LA NEUTRALITÉ 
OU L'ABSENCE DE POLITIQUE OPTIMALE 


1.1. La thèse de la neutralité 
La problématique centrale de la politique de dividende devrait être de rechercher la 
politique optimale qui est celle qui assure la maximisation de la valeur de l’entreprise. 


Miller et Modigliani (1961) ont tenté de répondre à cette problématique et ont conclu 
que dans un monde parfait la politique de dividende n’avait aucune influence sur la 
valeur du patrimoine des actionnaires. 


Le monde parfait possède les caractéristiques du modèle de la concurrence pure et par- 
faite avec toutes ses hypothèses, notamment : 


sm absence de fiscalité ou de distorsion fiscale entre les dividendes et les plus-values ; 


# marché financier de concurrence pure et parfaite ; 
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# pas d’asymétrie d’information ; 
# pas de conflits d'intérêts entre les actionnaires et les dirigeants. 
Cette étude montre : 


m qu’à la date de détachement, le prix de l’action diminue du montant exact du divi- 
dende versé ; 


= que le rachat d’actions n’a pas d'influence sur le cours de l’action. 


Néanmoins si la valeur du patrimoine de l’actionnaire ne varie pas, la nature de son 
patrimoine change. Le tableau ci-dessous précise, après opération, l’état du patrimoine 
d’un actionnaire détenant au préalable 1 action de valeur V. On notera que dans tous les 
cas, après opération, l’actionnaire détient toujours une valeur V mais sous différentes 
formes. 


Opérations Patrimoine après l'opération 
Versement du dividende D 1 action de valeur (V-D) 
+ des liquidités de valeur D 


Distribution de dividendes en actions 1 action de valeur (V-D) 
+ fraction d'une nouvelle action de valeur D 


Participation à un rachat d'actions Liquidités de valeur V 
Non-participation à un rachat d'actions 1 action de valeur V 


11.2. L'absence d'optimum et ses conséquences 


Le résultat de l’étude de Miller et Modigliani (1961) démontre qu’il n’y a pas d’op- 
timum. Pourtant, l’observation des politiques menées par les entreprises ne fait pas 
apparaître de choix infondés. Bien au contraire, certaines décisions semblent nettement 
préférées à d’autres. Ainsi, le modèle néoclassique de la concurrence pure et parfaite 
n’est pas adéquat. Il paraît alors assez évident que ces hypothèses sont trop restrictives 
pour refléter la réalité, même si un tel modèle sert de référence pour comprendre et 
mesurer l’influence d’autres variables. 
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MISE EN SITUATION BE 


Exercice 1 
Fin 2014, le capital de la SA OPEDA est représenté par 100 millions d’actions et la 
valeur comptable des capitaux propres (hors résultat) est égale à 5 milliards d’euros. 
L’endettement s’élève à 4 milliards d’euros. La direction financière considère que la 
structure financière est optimale. Afin de suivre l’accroissement du marché, l’entre- 
prise augmente tous les ans de 10 % le montant de son actif économique net. 


La SA OPEDA atteint en 2014 une rentabilité financière de 12,5 %. Début janvier 2015, 
le titre cote 62,50 € l’action. 


Quel doit être le taux de distribution du résultat net pour assurer l'accroissement des actifs en 
maintenant la structure financière ? Quel sera le montant du dividende par action ? Quel sera 
le rendement ? 


Exercice 2 
La SA L'Oréal a tenu son assemblée générale ordinaire des actionnaires (AGO) le 
17 avril 2014. Le tableau ci-après donne le calendrier retenu par l’assemblée pour la 
distribution en 2014 d’un dividende de 2,50 € par action, ainsi que le cours du jour. 


DATE 17 AVRIL 28 AVRIL 29 AVRIL 5 MAI 
Événement AGO enregistrement | détachement distribution 
Cours en €/action 121235 129725 122 123,90 


1. Quelle aurait dû être la valeur du cours de l’action à ces différentes dates si aucune information 
nouvelle n'était apparue sur la période en dehors de celle relative au dividende ? 


2. Comment aurait évolué le patrimoine d’un actionnaire détenant une action en l'absence de 
toute information autre que celle liée au dividende ? 


3. Entre chaque date, calculer la variation du cours due au dividende et la variation de cours due 
aux autres informations. 
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Exercice 3 
L'entreprise Phosera se situe dans un monde parfait au sens de Miller et Modigliani 
(1961). En février, comme d’habitude, elle a annoncé sans surprise un résultat net 
conforme aux attentes. Lors de leur assemblée générale, les actionnaires ont voté une 
résolution prévoyant un dividende exceptionnellement très important et surtout très 
surprenant. L'entreprise devra contracter d’importants emprunts nouveaux pour réa- 
liser son programme d’investissement. 


1. Est-il normal que le résultat net soit conforme aux attentes ? 
2. Est-il normal que le dividende soit exceptionnellement élevé ? 


3. Est-ce que cette décision est en mesure de remettre en question le plan d'investissement de 
l'entreprise ? 


CORRIGÉ 
Exercice 1 


Quel doit être le taux de distribution du résultat net pour assurer l'accroissement des actifs en 
maintenant la structure financière ? Quel sera le montant du dividende par action ? Quel sera 
le rendement ? 


Pour accroître l’actif économique net de 10 % sans modifier la structure financière 
(rapport des dettes sur les capitaux propres), il faut que les dettes et les capitaux propres 
augmentent de 10 %. 


Résultat net = 5 000 X 0,125 = 625 millions d’euros 

Mise en réserve nécessaire = 5 000 x 0,10 = 500 millions d’euros 
Dividende = 625 — 500 = 125 millions d’euros 

Taux de distribution du dividende = 125 / 625 = 20 % 

DPA = 125 / 100 = 1,25 €/action 

Rendement = 1,25 / 62,50 =2% 
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Exercice 2 


1. Quelle aurait dû être la valeur théorique du cours de l'action à ces différentes dates si aucune 


information nouvelle n'était apparue sur la période en dehors de celle relative au dividende ? 


En l’absence d’information susceptible de faire bouger le cours autre que le dividende, 
le cours ne varie pas jusqu’à la date d’enregistrement puisque durant cette période la 
détention du titre donne droit au dividende 2014 (et aux suivants). À partir de la date 
de détachement, la détention du titre ne donne plus droit au dividende 2014 (mais uni- 
quement à tous les dividendes à partir de 2015). La valeur de l’action diminue donc du 
montant du dividende 2014. 


| DATE 17 AVRIL | 28 AVRIL 29 AVRIL |  5MAI 
| Événement AGO | enregistrement | détachement | distribution 
| Cours théorique en €/action 121,35 | 121,35 SSSR 


2. Comment aurait évolué le patrimoine d’un actionnaire détenant une action en l'absence de 


toute information autre que celle liée au dividende ? 


Le jour de l’AGO), l’investisseur possède un titre d’une valeur de 121,35 €. Son patri- 
moine va évoluer de la manière suivante : 


m à la date d'enregistrement, il possède toujours une action de même valeur (121,35 €) ; 


= à la date de détachement, il détient toujours l’action mais sa valeur a diminué 
du montant du dividende puisque le droit à dividende a été détaché de l’action 
(121,35 — 2,50 = 118,35 €). Comme il détenait l’action le jour de la date d’enregis- 
trement, il possède aussi un droit à dividende dont la valeur est égale au dividende : 
2,50 € ; 


= à la date de distribution, il conserve une action d’une valeur de 118,35 € à laquelle 
s'ajoute le dividende de 2,50 € qu’il reçoit ce jour-là sur son compte bancaire en 
contrepartie du droit à dividende. 


3. Entre chaque date, calculer la variation du cours due au dividende et la variation de cours due 


aux autres informations. 


DATE 17 AVRIL 28 AVRIL 29 AVRIL 5 MAI 
Événement AGO enregistrement détachement | distribution 
Cours en €/action 121735 123,25 122 123,90 | 
Variations totales + 1,90 € -1,25 € +190€ | 
Variations au titre du dividende 0,00 € - 2,50 € 000€ | 
Variations au titre des autres informations = +1,90 € +1r251€ +1,90 € | 
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Exercice 3 


L'entreprise Phosera se situe dans un monde parfait, ce qui implique le respect des 
hypothèses du modèle de la concurrence pure et parfaite. 


. Est-il normal que le résultat net soit conforme aux attentes ? 


Le résultat net est forcément conforme aux attentes car les actionnaires sont parfai- 
tement informés. Ils connaissent tous les éléments qui participent à la formation du 
résultat. Comme ils sont dotés d’une rationalité parfaite, ils savent calculer les implica- 
tions de toutes ces informations. 


. Est-il normal que le dividende soit exceptionnellement élevé ? 


Le dividende peut prendre n’importe quelle valeur car son montant n’a aucune influence 
sur la valeur de l’entreprise et donc sur la valeur du patrimoine des créanciers et des 
actionnaires. Ces derniers peuvent par conséquent choisir le montant du dividende sans 
faire référence à leur propre préférence pour la liquidité. Comme tous les marchés sont 
liquides et qu’il n’y a aucun coût pour négocier l’achat ou la vente de titres, c’est donc 
sans coût qu’un actionnaire qui va recevoir des liquidités pourra racheter des titres et 
optimiser comme il le souhaite sa situation particulière. 


Le montant du dividende n’a pas de limite relativement à son financement. Comme les 
marchés financiers sont parfaits, l’entreprise peut lever tous les capitaux nécessaires au 
versement du dividende. Le droit positif impose toutefois une limite liée à l’existence 
d’un résultat distribuable. 


.Est-ce que cette décision est en mesure de remettre en question le plan d'investissement de 


l'entreprise ? 

Non, ce n’est pas possible. Rappel : dans un monde parfait, il n'existe pas de structure 
financière optimale. En conséquence, l’entreprise peut se financer, soit par capitaux, 
soit par dettes. De toute manière, dans un monde parfait, on peut toujours obtenir un 
financement pour des projets à VAN positive. 
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imperfections de marché 


Le modèle de la concurrence pure et parfaite constitue un modèle de référence. Si la 
réalité était conforme à ce modèle, nous obtiendrions l'optimum économique par- 
fait. Or les hypothèses de ce modèle ne se retrouvent qu'à des degrés divers dans le 
champ des observations. Chaque fois que les caractéristiques d'un marché sont diffé- 
rentes des propositions théoriques, il s'agit d'une imperfection de marché. 


Signal 


En présence d'asymétrie d'information, un émetteur peut donner un signal de 
manière à réduire cette asymétrie et permettre au récepteur de prendre des déci- 
sions plus rationnelles. Toutefois, il se pose un problème de crédibilité du signal et 
un problème de reconnaissance du signal qui peut être brouillé par des événements 
extérieurs. 


IMPERFECTIONS DE MARCHÉ ET EFFETS DE CLIENTÈLE 


Certaines imperfections de marché débouchent sur des demandes spécifiques des 
actionnaires en termes de politique de dividende. Évidemment, lorsque l’assemblée 
générale se compose d’actionnaires aux intérêts divers, les plus influents ou ceux qui 
sauront rassembler une majorité seront en mesure d’imposer leur politique. 


© Groupe Eyrolles 


2015 Eyrolles. 


opyright € 


© Groupe Eyrolles 


ÉLÉMENTS DE POLITIQUE DE DIVIDENDE 225 


1.1. Les coûts de transaction 
Contrairement aux hypothèses du monde parfait, l’achat et la cession de titres entraînent 
des coûts de transaction qui affectent l’exécution des achats ou cessions, tels que : 
= les coûts de courtage ; 
# la volatilité des prix si le marché de l’action est peu liquide ; 
“ la difficulté à trouver un acheteur pour des actions non cotées. 
En conséquence, les actionnaires préfèrent que la politique de dividende réponde à leur 
besoin de liquidités ou à leur volonté d’investir. 


Les coûts de transaction affectent aussi le financement de l’entreprise. Les finance- 
ments externes et notamment l’augmentation de capital engendrent des coûts élevés 
(opérations réglementaires, publicitaires, etc.). Les dirigeants peuvent donc souhaiter 
diminuer les dividendes pour réduire le recours à de tels financements. 


@ Attention à la multiplicité des approches et bien retenir le couple « hypothèses- 
conclusions » de chaque modèle. 


Cette trésorerie sera placée mais les gains financiers seront doublement imposés (à l’IS 
dans l’entreprise, à l’IR chez l’actionnaire). Au demeurant, ces coûts peuvent entraîner 
une modification du degré de préférence pour les liquidités au profit ou au détriment de 
la volonté d’investir. 


1.2. La fiscalité 


Le monde parfait repose sur l’absence de distorsion fiscale, c’est-à-dire que les plus-values 
et les dividendes sont soumis au même régime fiscal. La tendance, notamment en France, 
est à une moindre imposition des plus-values par rapport à l'imposition des dividendes. 


À l'extrême, les plus-values réalisées dans le cadre d’un PEA sur des titres détenus pen- 
dant plus de huit ans sont exonérées d’impôt (mais supportent les prélèvements sociaux). 


Les situations fiscales individuelles sont donc très variées. Il n’en demeure pas moins que 
leur importance peut être très grande lorsqu’il existe un type d’actionnaires dominant. 


1.3. Incertitude de la plus-value 


Le dividende perçu aujourd’hui est certain, la plus-value qui sera réalisée dans le futur 
est incertaine. Selon son degré d’aversion au risque, un actionnaire peut avoir une 
préférence marquée pour l’un ou pour l’autre. 


Si le titre est très peu liquide, le risque sur la plus-value peut paraître encore plus élevé. 
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POLITIQUE FINANCIÈRE 


LA POLITIQUE DE DIVIDENDE, DÉRIVÉ OU SIGNAL 
DE LA POLITIQUE D'INVESTISSEMENT 


(D Attention à la multiplicité des approches et bien retenir le couple « hypothèses- 
conclusions » de chaque modèle. 


. Le dividende dérivé de la politique d'investissement 


La politique de dividende peut ne pas apparaître autonome de la politique d’investis- 
sement et également de la politique de financement. En fait, le calcul économique au 
niveau de l’entreprise peut faire du dividende une variable d’ajustement. Le calcul éco- 
nomique qui y conduit peut être schématisé de la manière suivante. 


= Étape 1 : politique d’investissement. L'entreprise retient tous les projets d’investis- 
sement dont la VAN est positive. Elle détermine le montant des nouveaux capitaux 
nécessaires. 


m Étape 2 : politique de financement. Comparaison du passif financier actuel (capitaux 
propres et dettes financières) avec le passif financier nécessaire. Pour structurer le 
passif financier nécessaire, l’entreprise retient le rapport dettes sur capitaux propres 
optimal. Cette comparaison permet de déterminer le montant de la variation nette des 
dettes et des capitaux propres. 


= Étape 3 : politique de dividendes. Le dividende est égal au solde résultant du résultat 
net diminué de la variation des capitaux propres nécessaire. Si le résultat net est 
négatif, il faut procéder à une augmentation du capital (dividende négatif). 


Le dividende, signal aux actionnaires 
de la qualité des investissements 


Il existe une imperfection de marché à prendre en compte : l’asymétrie d’information. 
Dans le cadre de la politique de dividende, elle intervient dans la relation entre les diri- 
geants de l’entreprise et les actionnaires. 


De par leur activité de gestionnaire à plein-temps de l’entreprise, les dirigeants dis- 
posent d’un très haut niveau d’information. Il faut également considérer qu’étant diri- 
geants ils ont a priori les compétences pour traiter ces informations. 


De leur côté, les actionnaires, non salariés et a fortiori non dirigeants, sont moins bien 
informés. Selon la qualité de leur relation avec les dirigeants, ils disposent soit d’une 
fraction importante de l’information détenue par les dirigeants, soit d’une informa- 
tion limitée à l’information publique diffusée par les journaux et les publications de 
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l’entreprise. Leur degré d’implication (recherche d’information) et leur moindre compé- 
tence ne peuvent que réduire leur niveau d’information. 


Le dividende, parce qu’il constitue l’information la mieux diffusée et la mieux appré- 
hendée par les actionnaires (gain monétaire réel de leur placement), peut constituer le 
vecteur principal de l’information des actionnaires sur les perspectives financières de 
l’entreprise. Les dirigeants vont alors orienter leur politique de dividende pour démon- 
trer la qualité des investissements réalisés ; ce qui est susceptible de rassurer les action- 
naires, d'améliorer la valorisation boursière et peut-être réduire les risques d’OPA, si 
ce risque est non nul. 


Sur la base de la théorie du signal, on sait que pour être efficace un signal doit être 
crédible et coûteux. Pour être crédible, le signal doit être supporté par des éléments 
réels qui confortent la prévision. Il doit être coûteux de manière à ce que les entreprises 
concurrentes ne puissent émettre le même signal. Une simple observation discrimi- 
nante du signal émis par chaque entreprise fera dès lors apparaître l’entreprise la plus 
performante. 


Le dividende peut constituer le support à ce signal. C’est pourquoi les dirigeants, de 
manière crédible, doivent porter le dividende au niveau le plus élevé possible en fonc- 
tion de leurs anticipations concernant le futur et non en fonction des résultats passés. 
Il apparaît que les dividendes sont beaucoup moins volatils que les bénéfices et que les 
dirigeants axent une grande part de leur communication sur le taux de croissance du 
dividende. La régularité de cette croissance étant potentiellement appréciée de certains 
actionnaires, notamment les actionnaires individuels, le signal consistera à choisir le 
taux le plus élevé qui pourra être maintenu sur une très longue période. En effet, il 
semble qu’une baisse du dividende ou de son taux de croissance soit très mal perçue 
par la catégorie des actionnaires mal informés. C’est l’effet cliquet : toute hausse du 
dividende ou de son taux de croissance est moins bien valorisée que sa baisse, celle-ci 
doit donc être absolument évitée. 


POUR ALLER PLUS LOIN.… 


Damodoran À. Finance d'entreprise : théorie et pratique, De Boeck, 2006. 


Quiry P, Le Fur Y. Finance d'entreprise, Dalloz, 2014. 
Rassi F.,, Gestion financière à long terme, Presses de l'Université du Québec, 2007. 
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Exercice 1 


Les dirigeants de l’entreprise ALIDOR souhaitent évaluer le dividende qu’ils pour- 
raient distribuer en 2015. Les dirigeants ont déjà pris des décisions relatives aux inves- 
tissements et à leur financement. Voici les données dont ils disposent. Elles sont toutes 
exprimées en millions d'euros. En 2014, le chiffre d’affaires de l’entreprise a atteint 
3 980 pour un résultat net de 164, le chiffre d’affaires (CA) est attendu en croissance 
de 12 % en 2015. Il est prévu des investissements de croissance d’un montant de 160. 
Tous les ans le budget destiné aux investissements de renouvellement est fixé à 4 % du 
montant net des immobilisations. Le rapport BFR / CA est stable. 


Le directeur financier estime à 0,8 le rapport optimal entre les dettes et les capitaux 
propres. Les dettes à rembourser en 2015 s'élèvent à 140. 


Fin 2014, les composantes structurelles du bilan sont les suivantes : immobilisations 
nettes, 1 420 ; BFR, 690 ; capitaux propres (hors résultat), 1 208 et dettes finan- 
cières, 902. Les disponibilités sont égales au résultat. 


Quel dividende peut-être versé en 2015 ? 


Exercice 2 


Voici les principaux indicateurs financiers de la SA L'Oréal. Les données monétaires 
sont en milliards d’euros ou en euros par action. 


2005 2006 2007 2008 2009 | 
Chiffre d'affaires 14,5 15,8 17,1 17,6 17,5 | 
Résultat du groupe hors éléments récurrents 1,6 1,8 2 2,1 2 
| Croissance annuelle du résultat +10% | +12% | +11% +1% - 3 % 
| Dividende par action 1 1,18 1,38 1,44 1,50 
Croissance annuelle du dividende +22% | +18% | +17% +4% +4% 
Rachat d'actions (en milliards) 1,25 1,25 1,25 1225 0 
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2010 2011 2012 2013 


Chiffre d'affaires RES 22,5 23 


Croissance annuelle du dividende 20 % 11 % 15 % 9 % 
Rachat d'actions (en milliards) 0 0 0 0,24 


Sur une longue période, on constate les évolutions suivantes. Le capital est représenté 
par 606 millions d’actions. Le taux de distribution du résultat net est croissant sur toute 
la durée d'observation. 


PÉRIODE | PÉRIODE | PÉRIODE | PÉRIODE 
1995-2000 | 2000-2005 | 2005-2010 | 2010-2013 


Croissance annuelle moyenne du chiffre d'affaires 5,6 % 4,1 % 6,1 % 5,6 % 


Croissance annuelle moyenne du résultat net hors éléments 10,0 % 10,3 % 0,04 % 
récurrents 


Croissance annuelle moyenne du dividende 15,5 % 17,8 % 8,4 15,3 % 


1. Peut-on concevoir que la politique de dividendes du groupe L'Oréal obéit à une stratégie de 
signal ? 


2. En observant l’évolution sur longue période des principales grandeurs financières du compte 
de résultat, comment peut-on expliquer stratégiquement l’évolution du taux de distribution 
du dividende ? 


CORRIGÉ 
Exercice 1 


Quel dividende peut-être versé en 2015 ? 


Etape 1 : évaluation de l’accroissement des besoins de financement : 


ACCROISSEMENT DE L'ACTIF À FINANCER MONTANT 


Investissements de croissance et de renouvellement 217 
Variation de BFR (BFR / CA constant, BFR x 0,12) 


300 
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Étape 2 : évaluation des variations nettes de dettes et de capitaux propres : 
Fin 2014 : CP + dettes financières = 1 208 + 902 = 2 110 
Total nécessaire : capitaux actuels + accroissement = 2 110 + 300 = 2 410 


Total à répartir entre les capitaux propres et les dettes en respectant le rapport optimal 
de 0,8. 


se = 1071 
8 


Besoin en dettes financières : 2 410 x 


» 


1 
Besoin en capitaux propres : 2 410 x 18 = 1 339 


» 


Variation nette des dettes financières : 1 071 — 902 = 169 
Variation nette des capitaux propres : 1 339 — 1 208 = 131 


Dividende possible : résultat net — variation nette des capitaux propres = 164 — 131 = 33. 


Exercice 2 


1. Peut-on concevoir que la politique de dividendes du groupe L'Oréal obéit à une stratégie de 
signal ? 
Oui, la politique de dividendes du groupe comporte des caractéristiques d’une stratégie 
de signal. L'observation des moyennes sur chaque période laisse ressortir une forme de 
régularité métronomique. On voit que le résultat net récurrent tend à croître de 10 % en 
moyenne sur chaque période et le dividende d’un peu plus de 15 %. 


À la lumière des données annuelles, on constate également que le taux d’accroissement 
du dividende ne dépasse les 20 % en 2005 et en 2010 que lorsqu’il succède à des taux 
inférieurs à la moyenne de longue période de 15 %. On voit ici le signal consistant à 
avertir les actionnaires de la sortie de crise (NTIC en 2002 et crise de 2008) à travers la 
confiance des dirigeants dans l’avenir du groupe. 


On peut aussi l’observer à travers les données de 2008 et 2009 et l'effet cliquet. 
Bien que le résultat net soit en recul sur cette période, le dividende continue de croître. 
En 2013, là encore, le dividende croît nettement plus vite que le résultat net dont le taux 
de croissance est très modeste. Les dirigeants lissent donc les variations du taux de 
croissance du dividende et essaient de maintenir son niveau de moyen terme à 15 %. 
On peut également soupçonner les dirigeants de lisser le taux de croissance du résultat 
net et du chiffre d’affaires pour montrer, à travers tant de régularité, un profil peu 
risqué, synonyme de bonne gestion pour les investisseurs peu compétents en sciences 
de gestion. 
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2. En observant l'évolution sur longue période des principales grandeurs financières du compte 
de résultat, comment peut-on expliquer stratégiquement l'évolution du taux de distribution 
du dividende ? 


La société L'Oréal fait face à l’approche de la maturité de son marché, c’est-à-dire une 
croissance relativement faible du marché global sur lequel elle opère. De plus, L'Oréal 
a un faible intérêt à l’accroissement continu de sa part de marché puisque celle-ci est 
déjà très importante. Son intérêt est désormais de se centrer sur sa marge. On assiste 
donc à un double effet : 


= un accroissement de la marge : le résultat net croît plus vite que le chiffre d’affaires ; 
désormais L'Oréal se concentre davantage sur sa marge que sur sa croissance ; 


= le dividende croît plus vite que le résultat, ce qui montre que la politique de dividende 
est une résultante de la politique d’investissement. Avec une politique d’accroisse- 
ment de la marge plutôt qu’une politique de croissance, le groupe a besoin de moins de 
financement et peut donc adopter un taux de distribution du résultat plus important. 
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AXE 3 : POLITIQUE DE DIVIDENDE 


Gouvernance 
et politique de dividende 


TERMES CLÉS 


Gouvernance 


La gouvernance d'entreprise se focalise principalement sur la relation entre les action- 
naires qui sont la source du pouvoir et les dirigeants qui exercent la réalité du pouvoir. 
L'organisation de la gouvernance règle la manière dont le pouvoir est dévolu et déter- 
mine la latitude laissée aux dirigeants pour l'exercer. 


Conflit d'intérêts 


Tous les individus qui détiennent, délèguent ou exercent le pouvoir, c'est-à-dire les 
actionnaires et les dirigeants, n'ont pas nécessairement le même objectif. Ceux qui 
sont en capacité d'imposer leurs objectifs personnels le font nécessairement au 
détriment des autres. 


LA PROBLÉMATIQUE DE LA GOUVERNANCE 


Le problème de la gouvernance se pose dans deux types de situations : 
“= lorsque les dirigeants ne sont pas actionnaires ; 


= lorsqu'un actionnaire détenant une majorité (absolue ou relative) est en mesure 
d'imposer ses choix au détriment des actionnaires minoritaires. 


(D La gouvernance est une thématique à la mode. 
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Dans les deux cas, on peut se demander si les objectifs des actionnaires dans leur 
ensemble ou des actionnaires minoritaires sont ceux que poursuivent les dirigeants. 


1.1. Stewardship ou enracinement 


Dans le cadre de la stewardship theory, différents auteurs considèrent que les dirigeants 
sont les gestionnaires de l’entreprise et qu’ils essaient de satisfaire l’ensemble des par- 
ties prenantes de l’entreprise. Il n’y a donc pas de conflit entre les dirigeants et les 
actionnaires car les premiers essaient de satisfaire les seconds. C’est fondamentalement 
la vision qui a prévalu pendant de longues décennies jusqu’à sa mise en cause par la 
théorie de l’agence. Dans leur théorie de l’enracinement, Shleifer et Vishny (1989) ont 
notamment étudié les mécanismes juridiques de la gouvernance des firmes et en ont 
déduit qu’ils ne pouvaient pas assurer une gestion efficace par les dirigeants. Ceux-ci 
auraient même tendance à mettre en place des dispositifs d’enracinement rendant diffi- 
cile leur remplacement (diversification, parachutes dorés, etc.). 


1.2. La théorie de l'agence 


À travers la théorie de l'agence, Jensen et Meckling (1976) mettent en exergue l’exis- 
tence obligée d’un conflit car les intérêts des deux parties sont divergents. Les action- 
naires souhaitent maximiser la valeur de leur investissement ; les dirigeants cherchent 
à augmenter leur salaire, leurs avantages en nature, leur pouvoir et leur prestige. Les 
dirigeants vont maximiser la taille de l’entreprise alors que les actionnaires souhaitent 
la taille optimale qui assure la meilleure performance financière. Mais les dirigeants 
peuvent s’appuyer sur l’asymétrie d’information existante pour favoriser leurs projets et 
dépasser cette taille optimale. 


1.3. Impact sur la politique de dividende 


La théorie de l’agence semble pertinente pour analyser la situation et expliquer la poli- 
tique de dividende de nombreux grands groupes pendant plusieurs décennies. Ainsi, en 
centrant la communication financière sur le dividende et sa croissance, les dirigeants 
emploient les préceptes de la théorie du signal et évacuent le thème de la rentabilité. À 
la lecture des rapports d’activité, on peut observer comment de multiples graphiques 
essaient de renvoyer une idée de progression continue. En revanche, il est très difficile 
de trouver dans les rapports un exposé de la rentabilité et il est souvent vain de chercher 
une comparaison avec le coût du capital qui pourtant permettrait d’évaluer la création de 
valeur. Or l’arrivée des associations d’actionnaires et des investisseurs institutionnels 
disposant de plus de moyens pour apprécier les décisions des dirigeants tend à remettre 
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en question les structures de gouvernance et l’usage du dividende comme signal de la 
qualité de la gestion. Ils font aussi pression pour améliorer la qualité de l’information. 


Il. RÉMUNÉRATION DES DIRIGEANTS 
ET POLITIQUE DE DIVIDENDE 


1.1. La convergence des pratiques de gouvernance 


Tous les pays tentent de renforcer les moyens de contrôle des dirigeants. Concernant les 
moyens externes, la réforme des marchés financiers tend à faciliter les OPA qui sont 
une menace pour les dirigeants des sociétés cibles car en cas de succès de l’OPA, ils sont 
généralement licenciés. À propos des moyens internes, inspirés des rapports Cadbury, 
Viénot et Bouton et de la loi Sarbanes-Oxley, la loi relative aux nouvelles régulations 
économiques (NRE 2001) et la loi de sécurité financière (LSF 2003) prévoient : 


= un accroissement du volume et de la qualité de l’information financière ; 
= de dissocier les fonctions de président et de directeur général ; 


= d'assurer l’indépendance des administrateurs, de limiter le nombre de leurs mandats 
et la constitution de comités spécialisés (nominations, rémunérations, audit). 


11.2. L'évolution des systèmes de rémunération 


Il existe deux méthodes pour s’assurer que les dirigeants maximisent l’intérêt des 
actionnaires : 


m le monitoring, c’est-à-dire la surveillance permanente des dirigeants ; cette méthode 
n’a d’intérêt que pour les détenteurs d’une large fraction du capital car le coût du 
monitoring est indépendant du pourcentage de capital détenu mais le gain en est pro- 
portionnel ; 


# l'alignement, qui consiste à concevoir des mécanismes de rémunération de manière à 
ce que la richesse des dirigeants soit corrélée avec la richesse des actionnaires. 


La part variable dans les rémunérations a donc fortement augmenté. Une rémunération 
fondée sur les critères de performance (comptables, financiers essentiellement) se déve- 
loppe. Mais il existe un risque de manipulation des données de base ; aussi les entre- 
prises tendent-elles à mixer les critères. Les stock-options n’ont pas cet inconvénient et 
apparaissaient davantage en mesure de rapprocher la richesse des dirigeants de celle des 
actionnaires. Néanmoins, le système n’est pas parfait ; outre une mise en œuvre contes- 
table, il demeure un énorme problème : est-ce que le cours boursier de l’action reflète 
la qualité intrinsèque du travail des dirigeants ? Les bulles spéculatives et les krachs 
boursiers récurrents ne corroborent pas une telle hypothèse. 
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Enfin, il demeure un point décrié dans la rémunération du dirigeant français : les 
« parachutes dorés » ou autres revenus qu’il peut obtenir lors de son départ même s’il 
est renvoyé pour défaut de performance. 


1.3. La politique de dividende dans le cadre de la théorie de l'agence 


Pour éviter que les dirigeants réalisent leurs objectifs personnels, la politique de divi- 
dende doit limiter la trésorerie disponible et le financement trop important des inves- 
tissements par autofinancement. En limitant la capacité d’investissement, les dirigeants 
vont être contraints : 


= ils auront moins de pouvoir discrétionnaire pour financer de nombreux projets, dont 
certains à valeur actualisée nette négative ; 


mils devront trouver des financements complémentaires externes, notamment des 
dettes ; cette recherche va les obliger à expliciter et à justifier l'emploi de ces finan- 
cements. 


Une politique de dividende élevé est donc souhaitable mais possède des limites : le 
recours au financement externe n’est pas forcément adéquat en termes de délai et 
engendre des coûts de transaction. 


La politique de rémunération des dirigeants constitue un volet possible de réduction du 
problème. Mais cette politique n’est pas sans impact sur la politique de dividende que 
les dirigeants peuvent influencer compte tenu de l’asymétrie d’information. En effet, 
la rémunération des actionnaires comprend deux volets (plus-values et dividendes) ; or 
l'introduction des stock-options ne confère aux dirigeants qu’une dimension de la rému- 
nération : la plus-value. Ils ont donc tout intérêt à favoriser la distribution du résultat par 
rachats d’actions. Ceux-ci ont également un autre avantage : ils ne constituent pas un 
signal aussi fort que le dividende et permettent de s’affranchir de l’effet cliquet. 


POUR ALLER PLUS LOIN.… 
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La société Total SA, société mère du groupe éponyme, est cotée à la Bourse de Paris. 
Sa capitalisation boursière atteint 146 milliards d’euros fin 2013. Longtemps, ce groupe 
n’était qu’un acteur de taille moyenne devancé même en France par Elf Aquitaine. 
Aujourd’hui, il fait partie des six premiers groupes pétroliers mondiaux après avoir 
absorbé Elf Aquitaine et PetroFina. À la fin des années 1990, le secteur a connu une 
importante concentration lors d’une période de très faible rentabilité. En effet, le baril 
se négociait alors moins de 20 $ et plusieurs compagnies pétrolières affichaient des 
pertes. 


Lors de sa privatisation en 1995, le gouvernement avait tenu à rendre le groupe non 
opéable par le biais d’un noyau dur d’actionnaires. En 1997, le capital de Total se répar- 
tissait encore de la manière suivante : 


# une golden share pour l’État français ; 
# 2,39 % du capital détenu par le personnel ; 


# 9,37 % du capital détenu par deux entités publiques (à 100 %) à savoir la COGEMA 
et la Caisse des Dépôts et Consignations ; 


# 9,49 % du capital détenu par une dizaine de banques et assureurs. 


Depuis, la répartition du capital a évolué et le groupe d’actionnaires stables organisé par 
le gouvernement a disparu. De plus, à la suite d’une condamnation par la Cour de justice 
de l’Union européenne, la golden share a été abandonnée. 


Aujourd’hui on ne dénombre plus qu’un seul actionnaire stable détenant 4,80 % du 
capital, il s’agit de GBL-CNP, actionnaire historique de PetroFina. Cette société appar- 
tient au Belge Albert Frère et à un moindre degré à son partenaire le Canadien Paul 
Desmarais. Le personnel du groupe détient 4,7 % du capital mais 7,9 % des droits de 
vote. 


Le groupe est organisé sous la forme directeur général-conseil d’administration. 
M. Christophe de Margerie, aujourd’hui décédé, cumulait les fonctions de directeur et 
de président depuis 2010. 
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» Annexe 1 : Composition du conseil d'administration en 2010 


ORIGINE NOMBRE TOTAL DE MANDATS 


NOM 
DE MARGE La | à 
Th DESMAREST LEmmDéta | 5 | 
RAR 2 
ECC RE EE 
CCC EE EE 


7 
M.-Ch. COISNE-ROQUETTE Sonepar 10 
B. COLLOMB Lafarge 4 
P. DESMARAIS GBL 
Ex-secrétaire d'État 
Ch. KELLER Salarié Total 
B. KUX Ford 
G. LAMARCHE GB | 
A. LAUVERGEON 
Cl. MANDIL Ministère de l'Industrie 
Gaz de France 


M. PEBEREAU BNP Paribas 


» Annexe 2 : Principales informations financières 


RN (giga€) 13,9 
Prix du baril ($/baril)! 

Dividende par action 

Rachat (en % du capital)? 


prix du baril ($/bar)_ | 79 | 91 


Le baril a atteint un pic à 145 $/baril en 2008. 


? C'est en 2001 et 2003 que le groupe a réalisé les plus importants rachats d'actions respectivement de 5 % et 4,6 %. On notera que 
la trésorerie du groupe demeure peu élevée tout au long de ces exercices. 
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» Annexe 3 : Rémunérations 


Le comité des rémunérations est composé de MM. Patrick Artus, Gunnar Brock, 
Thierry Desmarest, Claude Mandil, Michel Péberau (président du comité). Le comité 
de gouvernance et d'éthique est présidé par l’ancien PDG du groupe Thierry Desmarest. 


La rémunération du directeur général comprend une part fixe de 1 250 k€ en 2010 
et s'élève à 1 500 k€ en 2013. La part variable dépend de la rentabilité des capitaux 
propres, de la comparaison des résultats des principales compagnies pétrolières et d’une 
évaluation de la contribution personnelle. Elle est limitée à 140 % de la part fixe en 
2010, et plafonnée à 180 % en 2013, dont 100 % pour les performances quantitatives 
et 80 % pour la performance qualitative du management. En cas de révocation (sauf 
pour faute), le directeur général a droit à une indemnisation égale à deux ans de rému- 
nérations brutes. En 2013, il a perçu une rémunération totale de 3 300 KE et détient des 
stock-options d’une valeur comptable de 1 800 k€. 


Que peut-on remarquer quant à l'évolution de la gouvernance et de la politique de dividende 
du groupe Total ? 


CORRIGÉ 


Que peut-on remarquer quant à l'évolution de la gouvernance et de la politique de dividende 
du groupe Total ? 


Certains défauts critiqués par les rapports sur la bonne gouvernance sont encore pré- 
sents. Ainsi, on note encore que plusieurs administrateurs dépassent le nombre de 
mandats préconisés, à savoir cinq. On peut douter de la réalité du travail de contrôle 
des dirigeants que ces administrateurs peuvent réaliser vu le nombre de groupes et 
de marchés qu’ils doivent surveiller. On notera également que le président du conseil 
des rémunérations possède neuf mandats. Si le président du comité de gouvernance 
et d'éthique n’en détient pas plus de cinq, on peut s’interroger sur son indépendance 
puisqu'il s’agit de l’ancien PDG du groupe. Enfin, le directeur général du groupe est 
aussi président du conseil d'administration ; il préside donc l’organe représentatif des 
actionnaires (alors qu’il ne l’est que très marginalement), censé contrôler le directeur 
général qu’il est. Néanmoins, la présence de deux administrateurs représentant 4,8 % 
des droits de vote laisse supposer un début de contrôle par les actionnaires. 


Les rémunérations comprennent depuis longtemps une part variable et des stock- 
options. La rémunération fixe a augmenté de 20 % entre 2010 et 2013 et le plafond de 
la part variable augmente de 49 % toujours en trois ans alors que le résultat net baisse. 
On peut s'interroger sur l’influence relative du prix du baril de pétrole et des efforts du 
dirigeant dans l’évolution du résultat net et du cours de l’action. 
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Quant à la politique de dividende, elle résulte de trois paramètres. Le premier est 
relatif aux actionnaires car le suivi des préceptes de la théorie du signal est perceptible. 
Ensuite, la politique d’investissement paraît aussi déterminante puisque la hausse du 
prix du baril rend davantage de projets rentables, ce qui explique l’arrêt de la hausse des 
dividendes et la fin des rachats d’actions. Ceci montre d’ailleurs les limites interpréta- 
tives de la théorie du signal. Enfin, l’intérêt des dirigeants transparaît puisque malgré 
d’abondantes liquidités qui auraient pu permettre d’élever les dividendes, le groupe a 
fait le choix de pratiquer des rachats d’actions. Il est vrai que la sensibilité du résultat 
aux variations du cours du baril peut inciter à la prudence. Le cours du baril est repassé 
en dessous des 50 $ en 2014. 
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Une seule réponse optimale possible. 


1. Le coût du capital est : 

[a.le taux de rendement minimum espéré par les 
actionnaires. 

Ob.le taux de rendement minimum espéré par l’en- 

semble des pourvoyeurs de fonds. 

O c. le taux de rentabilité financière. 


2. Lorsque l’entreprise n’est pas endettée : 

a. le B de l'actif est égal au B de l’action. 

b. le coût du capital est minimisé. 

c. le coût du capital est différent du coût des fonds 
propres. 

O d. le B de l'actif est plus grand que le B de l’action. 


CEE 


3. Une VAN (valeur actuelle nette) positive signifie 

que : 

[ a. pour une même classe de risque, le projet rémunère 
mieux que le marché à l’équilibre. 

0 b. l'indice de profitabilité du projet est inférieur à 1. 

O c. le taux d’actualisation est supérieur au TRI. 


4. La VAN ajustée permet : 

[ a. de tenir compte d’un taux de réinvestissement des 
flux générés par le projet différent du coût du capital. 

Ob. de tenir compte du seul coût des fonds propres. 

[ c. de tenir compte de l’impact de la décision de finan- 

cement sur celle d'investissement. 


5. Les conditions d'existence des options réelles sont : 
O a. irréversibilité/flexibilité/absence de risque. 

O b. réversibilité/flexibilité/risque. 

CO c. irréversibilité/absence de flexibilité/risque. 

O d. irréversibilité totale ou partielle/flexibilité/risque. 


6. Le premier modèle d'évaluation d'une option 
financière est dû à : 

Da. Black et Scholes (1973). 

Ob. Myers (1977). 

O c. Kester (1984). 

0 d. McDonald et Siegel (1986). 


7. La valeur d’une option d'achat européenne est 
d'autant plus élevée que : 

Ua. la volatilité de l’actif sous-jacent est faible. 

Ob. la volatilité du prix d'exercice est élevée. 

[ c. la volatilité de l’actif sous-jacent est élevée. 

O d. le prix d’exercice est élevé. 


8. L'autofinancement est une ressource qui : 

[ a. est gratuite. 

Ob. doit être rémunérée au niveau du rendement 
minimum exigé par les actionnaires. 

D c. doit être rémunérée au niveau du rendement minimum 
exigé par l’ensemble des apporteurs de capitaux. 


9. Dans le monde parfait de Modigliani et Miller : 

[ a. le coût moyen pondéré du capital admet un optimum. 

O b. la valeur de l’entreprise est croissante avec le niveau 
de l'endettement. 

O c. la totalité du cash flow d'exploitation est versé aux 
apporteurs de capitaux. 


10. En intégrant l'existence de l'impôt sur les 

bénéfices, Modigliani et Miller montrent que : 

[ a. la fuite fiscale croît avec l’endettement. 

Ob. le coût moyen pondéré du capital est croissant avec 
l'endettement. 

D c. la valeur de l’entreprise est croissante avec l’endet- 
tement. 


11. En intégrant les coûts de faillite et compte 

tenu de l'impôt sur les bénéfices : 

O a. la valeur de l’entreprise est décroissante avec l’en- 
dettement. 

Ob. il existe un niveau de dettes optimal qui minimise 
le coût du capital. 

O c. la fuite fiscale et les coûts de faillite sont croissants 
avec le niveau des dettes. 


12. Dans le cadre de la théorie du compromis : 

D a. il n'existe pas de niveau d'endettement optimal. 

D b. le niveau d'endettement optimal peut être influencé 
par le comportement des actionnaires. 

Oc. le niveau des dettes dépend du volume total des 
immobilisations détenues par l’entreprise. 


13. D’après quelle théorie les dirigeants 
choisissent l'augmentation de capital au détriment 
des nouveaux actionnaires ? 

O a. La théorie de l’agence. 


D b. La théorie du market timing. 
O c. La théorie du pecking order. 


14. D'après la théorie de la contingence : 

Ca. le choix d’une structure financière n’est pas rationnel. 
© b. la politique de financement vise à maintenir la capacité 
à mobiliser les ressources nécessaires dans le futur. 
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D c. les entreprises sont très endettées car elles ont pro- 
fité de toutes les opportunités possibles d’investis- 
sement. 


15. Quelle méthode de rachat d'actions peut aider 
à faire évoluer à la hausse le prix de l’action ? 

D a. Une OPA. 

Ob. Une OPRA. 

D c. Un rachat au fil de l’eau. 


16. Le dividende sera versé à celui qui détient 
l'action : 

[ a. à la date de distribution. 

D b. à la date d'enregistrement. 

[ c. à la date de détachement. 


17. D'après la thèse de la neutralité relative à la 
politique de dividende : 

Da. le patrimoine de l’investisseur est modifié en valeur. 
D b. le rachat d’actions accroît le cours de l’action. 

D c. seule la nature du patrimoine peut changer. 
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18. La politique de dividende doit permettre : 

D a. de maintenir une structure financière optimale après 
financement de tous les investissements. 

Db. de maximiser le niveau de l’autofinancement. 

D c. d'éviter tout recours à une augmentation de capital. 


19. Le taux de croissance du dividende doit se 
rapprocher du taux de croissance de long terme du 
résultat net, d’après : 

D a. la théorie de l'agence. 

Db. la théorie de la contingence. 

D c. la théorie du signal. 


20. Les dirigeants préfèrent la distribution de 
dividendes au rachat d'actions car elle ne réduit 
pas le capital. 

[ a. Vrai. 

Ob. Faux. 


CORRIGÉ QCM 


1b, 2a, 3a, 4c, 5d, 6a, 7c, 8b, 9c, 10c, 11b, 12b, 13b, 14b, 
15b, 16b, 17c, 18a, 19c, 20b. 


POLITIQUE FINANCIÈRE 


Conseils de préparation 


Cette partie couvre la politique financière avec ses grandes décisions qui impactent les 
finances de l’entreprise sur le long terme : investissement, financement et dividende. 
Vous noterez que cette partie comprend assez peu de calculs (qui doivent néanmoins 
être parfaitement maîtrisés) mais beaucoup de réflexions. En fait, pour chaque thé- 
matique, on dispose d’une méthode principale ou de référence (indice de profitabilité, 
structure financière optimale de Modigliani et Miller, thèse de la neutralité) même si 
celle-ci ne s’impose pas de manière indiscutable. 


À la base de ce problème, on retrouve toujours les deux mêmes raisons. Premièrement, 
la méthode retenue ne prend pas en compte tous les paramètres ; elle est donc valide 
mais approximative. Il faut connaître les méthodes principales et leurs imperfections 
ainsi que les procédés pour affiner le résultat et s’approcher au mieux d’une décision 
qui intègre tous les paramètres significatifs. Deuxièmement, on peut rencontrer des 
problèmes plus difficilement solubles lorsque le modèle de référence (Modigliani et 
Miller et la théorie du compromis par exemple) n’est pas adapté car les bases mêmes 
du modèle, ses hypothèses, ne sont pas suffisamment représentatives de la réalité que 
l’on cherche à expliquer. Dans ce cas, il n’est pas possible d’affiner le modèle par des 
ajouts ou des considérations supplémentaires. Il faut donc changer d’hypothèses et, par 
conséquent, changer de modèle. 


Plus que jamais, il convient de faire preuve d’une très grande rigueur sinon il y a un 
risque très fort de syncrétisme (de tout mélanger). Lorsque deux modèles différents sont 
concurrents, il faut faire attention de ne pas les combiner entre eux. Leurs conclusions 
sont aussi concurrentes : alternatives distinctes, elles ne peuvent pas s’additionner. 
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1.1. 


AXE 1 : GESTION DES RISQUES 


La problématique des risques 


TERMES CLÉS 


Risque 

Dans le cadre d'une opération déterminée, le risque est le fait de pouvoir réaliser une 
perte financière par rapport au résultat attendu de l'opération. Cela peut être une 
perte réelle (décaissement supplémentaire ou moindre encaissement) ou une perte 
d'opportunité (décaissement qui aurait finalement pu être évité ou un encaissement 
non attendu mais qui aurait pu être réalisé). 


Couverture 


Moyen qui permet de se prémunir contre les pertes qu'une position courte ou longue 
peut engendrer. 


LES RISQUES DE L'ENTREPRISE 


Les différents types de risques 


Une entreprise est exposée à de multiples risques qui rendent incertain le résultat de 

chaque période. 

= Le risque économique est généré par l’évolution de l’environnement sectoriel : 
concurrents, clients, fournisseurs, réglementation, etc. ; ou spécifique à l’entreprise : 
risques naturels, escroquerie, etc. ; et de l’économie en général : croissance, inflation, 
taux de change des devises, etc. 

# Le risque de levier ou risque financier résulte du choix de la structure financière, 
c’est-à-dire du niveau d’endettement. (voir partie 3, axe 2). 
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# Les autres risques financiers procèdent de multiples causes. Ils représentent le risque 
de perdre de l’argent lors d’une opération financière ou économique particulière 
réalisée par l’entreprise. On distingue principalement le risque de change (opérations 
d’import ou d’export en devises étrangères) et le risque de taux (variation des taux 
d’intérêt des placements et des emprunts). On peut citer également le risque de contre- 
partie (non-respect des engagements de livraison, règlement, service après-vente...), 
le risque pays (incapacité du pays à honorer ses dettes), le risque sur matières pre- 
mières (évolution du coût de production) ou les risques opérationnels (pannes de 
machines, erreur ou malveillance du personnel, etc.). 


La maîtrise des risques 


Selon le type de cause, l’entreprise dispose d’une capacité différenciée de maîtrise de 
ces risques. 


= Le risque économique est le plus difficile à gérer pour l’entreprise. Elle peut utiliser 
quelques leviers stratégiques comme la politique de R&D), le lobbying ou la publicité 
mais sans garantie de résultat. 


= Le risque financier dépend du niveau d’endettement déterminé par les dirigeants et 
les préférences des actionnaires et des créanciers. 


# Les autres risques financiers sont très hétérogènes ; cependant, l’entreprise peut sou- 
vent mettre en place différentes stratégies pour les maîtriser en utilisant diverses 
techniques financières. 


Une stratégie de maîtrise des risques financiers s’appelle couverture. Il existe de nom- 
breuses techniques de couverture. 


= L'assurance : faire supporter les conséquences du risque par un tiers en contrepartie 
du versement d’une prime. Le transfert peut être intégral mais il est souvent partiel 
(décote, pourcentage d’indemnisation, franchise. .…). 


# La gestion « bilancielle » : réaliser aujourd’hui une opération au bilan pour faire face 
à une échéance future. Exemple : acquérir des dollars aujourd’hui car on devra rem- 
bourser une dette en dollars dans quatre mois. 


m Contrat à terme : fixer avec un tiers les termes exacts d’une opération qui se déroulera 
dans le futur. Exemple : contrat avec une banque pour échanger dans six mois des 
dollars en euros à un prix convenu aujourd’hui. 


# Instruments financiers : depuis les années 1980 et le développement des marchés 
financiers, on assiste au développement, toujours en cours, d’une offre très large 
d'instruments de couverture comme les options. 
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Évidemment, les entreprises peuvent choisir de ne pas se couvrir mais avec le risque 
ultime de faillite si la concrétisation des risques entraîne des pertes réelles très impor- 
tantes. Il existe une alternative stricte, ne réaliser aucune opération qui expose au 
risque. Outre le fait que dans de nombreux cas cette voie est quasi impossible, il n’est 
pas évident qu’elle soit opportune d’un point de vue stratégique. 


Il. LE RISQUE DE CHANGE 


IL.1. Cause et conséquences 


Le taux de change permet d’exprimer l’équivalence de valeur entre deux monnaies. Ce 
taux de change évolue toujours avec le temps, quel que soit le système de change flot- 
tant ou fixe. En effet, même dans ce dernier cas, des ajustements sont effectués régu- 
lièrement par la dévaluation d’une monnaie et la réévaluation de l’autre. En revanche, 
à court terme, ce sont les changes flottants qui sont les plus problématiques car ils ne 
permettent pas de savoir quelle sera la valeur relative de deux devises dans le futur, y 
compris le jour suivant. 


Ces possibilités de variations entraînent deux types de risques. 


# Un risque économique. Il est produit par le fait qu’il est plus facile d’exporter quand 
la monnaie nationale perd de la valeur. En effet, la production peut être vendue sur 
des marchés étrangers à un prix local de plus en plus faible tout en préservant la 
marge commerciale en monnaie nationale. Ceci modifie les forces concurrentielles 
au profit des entreprises des pays qui ont une monnaie faible. Pour limiter ce risque, 
les grandes entreprises peuvent choisir d’implanter une usine dans les pays étrangers 
et de produire sur place les biens qui seront vendus localement. Néanmoins, ce dis- 
positif ne fait pas disparaître les risques. En effet, les filiales tiennent des comptes en 
monnaie locale et si la devise perd de la valeur lorsque la filiale sera consolidée, la 
perte de valeur de la devise va se traduire par une perte de valeur dans les comptes 
de l’entreprise en termes de baisse de valorisation de la filiale. De plus, cette dernière 
verse des dividendes en devises : si cette devise perd de la valeur, l’entreprise recevra 
de moins en moins de dividendes une fois ceux-ci convertis en monnaie nationale. 


s Un risque commercial. Il apparaît lorsque l’entreprise exporte ou importe avec 
règlement en devise étrangère. Au moment de la vente, l’entreprise a négocié un prix 
de vente en devise étrangère en fonction de la marge commerciale souhaitée et du 
taux de change à ce moment-là. Lorsqu'elle encaisse le montant de devises étrangères 
prévu, si la devise étrangère a perdu de la valeur par rapport à la monnaie nationale, 
l’entreprise va réaliser une recette moindre, avec le risque de ne pas réaliser la marge 
commerciale projetée. 
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11.2. La position de change et le risque encouru 


Le risque de change provient directement de l’évolution du taux de change mais aussi de 
la position de change. On appelle « position de change » le montant net qui est exposé 
au risque de change. La position peut être longue ou courte : 


“ position longue : lorsque les avoirs sont supérieurs aux dettes ; 


# position courte : lorsque les dettes sont supérieures aux avoirs. 


(D À savoir parfaitement. 


Le calcul de la position de change s’effectue : 


“= pour chaque devise étrangère ; il ne peut pas y avoir de compensation automatique 
entre des dollars et des yens puisque le taux de change relatif de ces deux monnaies 
(entre elles) peut évoluer ; 


“= pour différents termes de temps ; il n’y a pas de compensation automatique entre 
deux positions qui ont des échéances différentes. Par exemple, il est impossible de 
rembourser dans trois mois une dette nette avec des devises qui seront obtenues par 
l’encaissement d’une créance nette dans six mois. 


Pour calculer la position, il convient donc de dresser la liste des dettes et des avoirs 
détenus dans chaque monnaie à différentes échéances. Attention, la seule lecture des 
informations comptables n’est pas suffisante. Il faut prendre en compte toutes les com- 
mandes reçues ou perçues puisqu'elles entraîneront automatiquement un règlement 
ultérieur. Ensuite, il faut regarder de près la situation des appels d'offres. Lorsqu'une 
entreprise fait une proposition à un appel d'offres international, elle propose un prix 
dans la monnaie locale. Cette proposition peut se transformer en commande ferme, ce 
qui signifie que toute proposition à un appel d’offres peut induire un risque de change 
d’autant plus que le prix a été calculé au moment de la rédaction de la proposition. 
L'évolution du taux de change provoque un gain ou une perte selon le sens d’évolution 
du taux de change de la devise et le type de position. 


(1) Tableau de synthèse à comprendre et à retenir. 


| Position | Évolution de la valeur de la devise étrangère | Impat | 


RC EE 
Longue | 
baisse perte 


hausse 
sa PS CS 
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IT. LE RISQUE DE TAUX 


H1.1. Cause et conséquences 


Les contrats de prêt ou d’emprunt prévoient que l’emprunteur verse au prêteur un revenu 
sous forme d'intérêts afin de payer le service rendu par le prêteur. Les intérêts sont 
déterminés par le taux d’intérêt nominal du contrat. Entre la date d'émission et la date 
d'échéance, le contrat peut être revendu. Son prix dépend des taux d'intérêt observables 
sur le marché des capitaux. 

LC;+R; 
Prix, = S' 1 

2 

Le taux d’intérêt nominal du contrat peut être variable ou fixe. Le taux d’intérêt utilisé 
pour actualiser les flux de liquidités et connaître la valeur du contrat est strictement 
variable. Il s’agit du taux du marché. C’est à partir de ces éléments que deux types de 
risques apparaissent. 


(D Bien distinguer les deux types de risques. 


“= Le risque en capital provient d’un taux nominal fixe ; les intérêts sont fixes tandis 
que le taux d’actualisation est variable. Avec un numérateur fixe et un dénominateur 
variable, le résultat, à savoir le prix du contrat, est forcément variable. Si le taux 
d’actualisation baisse, Prix, augmente ; inversement, si le taux d’actualisation aug- 
mente, Prix, baisse. 


# Le risque de revenu est produit par le fait que le taux nominal du contrat est indexé sur 
les taux du marché et varie comme le taux d’actualisation. Il s’agit d’un taux variable. 
Les intérêts versés par l’emprunteur augmentent avec l’augmentation du taux d’actua- 
lisation, et inversement. 


On notera pour les contrats à taux variable que si les variations du taux nominal du 
contrat, donc les intérêts, sont parfaitement corrélées avec le taux d’actualisation, il n’y 
a pas de risque en capital. Les contrats à taux fixe n’engendrent pour leur part aucun 
risque de revenu. 


H.2. La position de taux et le risque encouru 


Le risque de taux résulte du croisement entre la qualité du taux nominal et les varia- 
tions du taux d’actualisation ou taux du marché. Il dépend aussi de la position de taux, 
à savoir si la position est de type prêteur ou emprunteur. La position se calcule par type 
de taux. La position longue (à taux fixe ou variable) correspond à un excédent net des 
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prêts par rapport aux emprunts. La position courte traduit un excédent net des emprunts 
par rapport aux prêts. Selon l’évolution des taux du marché, on obtient les risques de 
pertes ou de gains suivants. 


(D Tableau de synthèse à comprendre et à retenir. 


Position |" Hausse "|" Baisse | 
__ longue | perteen capital | gain en capital 

courte gain d'opportunité en capital | perte d'opportunité en capital 
longue gain en revenu perte en revenu 

courte perte en revenu gain en revenu 


Fixe 


Variable 


La position courte à taux fixe, situation d’emprunteur net, n’engendre pas de pertes ou 
de gains nets réels, mais simplement des gains ou des pertes d’opportunité. En effet, 
l’emprunteur dispose du capital emprunté et ni les intérêts ni le capital remboursé ne 
varient. En revanche, s’il avait emprunté sur une période plus courte, il aurait dû réem- 
prunter. Si le taux du marché baisse, il peut réemprunter davantage pour une même 
charge financière. Il y a donc une perte d'opportunité de ne pas avoir emprunté sur une 
période plus courte. À l’inverse, une hausse des taux ne lui aurait pas permis d’em- 
prunter autant pour une même charge financière ; il y a ici un gain d'opportunité. 


POUR ALLER PLUS LOIN.… 


Jacquillat B., Solnik B., Pérignon C., Marchés financiers. Gestion de portefeuille et des risques, Dunod, 2014. 
Quiry P, Le Fur Y. Finance d'entreprise, Dalloz, 2014. 
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MISE EN SITUATION BE 


Exercice 1 


Danone a investi une participation minoritaire de 2,5 millions d’euros dans la construc- 
tion d’une usine en Inde. Concrètement, cette somme a servi à la création d’une entre- 
prise locale à laquelle Danone a fait un apport en capital de ce montant. Les comptes 
de l’entreprise locale sont établis en monnaie locale, la roupie indienne (INR). Admet- 
tons que cette entreprise ait une rentabilité des capitaux propres de 18 % durant la pre- 
mière année, que Danone valorise cette filiale dans ses comptes sur la base de la valeur 
comptable des capitaux propres et qu’elle l’intègre par mise en équivalence. Le taux de 
change EUR/INR était de 74 roupies par euro, il s'élève désormais à 1 098. 


1. À quel type de risque Danone est-il exposé ? 


2. Quel est l'impact de la consolidation au terme de l’année sur le résultat net et le résultat 
global de Danone ? 


Exercice 2 


La société Val de Cère, fabricant de planches de surf, importe des composants d’Aus- 
tralie et vend ses produits en France et au Brésil. Pour financer sa trésorerie, il lui arrive 
d’emprunter en dollar australien (AUD) et parfois en réal brésilien (BRL). Le tableau 
suivant détaille les engagements pris dans ces devises en milliers d’unités monétaires 


locales. 
AUD BRL 

Créances = 2 104 
Dettes fournisseurs 708 = 
Avances reçues = 450 
Avances versées 150 5 
Emprunts 214 = 
Banque | 170 1 420 


Les commandes s'élèvent respectivement à 432 000 AUD et 856 000 BRL. 


Déterminer la position de change de Val de Cère dans ces deux monnaies. 
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CORRIGÉ 
Exercice 1 


1. À quel type de risque Danone est-il exposé ? 


Danone est exposé au risque de change qui lui fait courir un risque économique sur la 
valeur de ses actifs à l’étranger, à savoir la valeur en EUR de sa participation en capital 
et de ses bénéfices dans une entreprise indienne. 


2. Quel est l'impact de la consolidation au terme de l’année sur le résultat net et le résultat 
global de Danone ? 
Apport en capital : 2,5.106 EUR x 74 = 185.10° INR 


Impact sur le résultat net = résultat net de la filiale revenant aujourd’hui à Danone : 
(185.106 x 0,18) / 1 098 = 30 328 EUR 


Impact sur le résultat global = impact sur le résultat net + écart de conversion compta- 
bilisé directement en capitaux propres. 


Écart de conversion : [185.10$ / 1 098] — [185.106/74] = — 2,33.106 EUR 
Impact sur le résultat global : 30 328 + (- 2,33.10$) = — 2 301 184 EUR 


Rentabilité de l’investissement de Danone (première année) = revenu / investissement = 
30 328 / 2,5.10$ = 1,2 %, à comparer aux 18 % en INR 


Exercice 2 


Déterminer la position de change de Val de Cère dans ces deux monnaies. 
Position de change en milliers de AUD = 170 — 708 — 214 — 432 = — 1 184 KAUD), posi- 
tion courte (classique de la situation d’import). 
Position de change en milliers de BRL = 2 104 + 1 420 + 856 = 4 380 kKBRL, position 
longue (classique de la situation d’export). 
Attention, les avances ne sont pas à prendre en compte car le règlement est passé. Il 


s’agit d’une livraison de biens, pas de devises, qui reste en attente. Ceci n’entraîne donc 
pas de risque de change. 
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AXE 1 : GESTION DES RISQUES 


Techniques de gestion 
du risque de change 


TERMES CLÉS 


Produits dérivés 


Ce sont des instruments financiers comme les options et les warrants qui permettent 
de se couvrir contre un risque. Ils se vendent et s'achètent sur des marchés et leur prix 
est fonction de la valeur de l'actif et du risque que celui-ci génère. 


Marché organisé ou de gré à gré 


Le marché d'un instrument financier peut être organisé sous la forme d'une bourse 
où les produits dérivés sont standardisés. Il existe aussi des marchés de gré à gré qui 
ne sont pas organisés. Les deux parties doivent alors élaborer un contrat spécifique 
de produit dérivé. Le contrat de gré à gré peut permettre d'élaborer un produit dérivé 
plus adapté aux parties contractantes, mais il ne sera pas négociable sur un marché 
organisé. 


COTATION ET TAUX DE CHANGE 


Toutes les monnaies possèdent un code pour les nommer. Il s’écrit en trois lettres, comme 
EUR pour euro ou USD pour le dollar des États-Unis. Le taux de change exprime la 
valeur d’une unité monétaire d’une devise M, en nombre d’unités monétaires d’une 
autre devise M. Il s'écrit toujours de la forme M,/M,. Il existe deux manières d’ex- 
primer ce rapport selon le type de cotation. 
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# Cotation à Pincertain. Dans un pays donné, la cotation à l’incertain consiste à 
exprimer en monnaie nationale la valeur d’une unité de devise étrangère. Ainsi en 
France, le taux de change USD/EUR = 0,82 EUR par USD signifie que le dollar des 
États-Unis est la devise étrangère et qu’un dollar vaut 0,82 euro. Lorsque le taux de 
change varie, il s’agit de la valeur de la devise étrangère qui augmente ou baisse. 


#s Cotation au certain. Elle consiste à exprimer en devise étrangère la valeur d’une 
unité de monnaie nationale. Ainsi en France, le taux de change EUR/USD = 1,22 
signifie que l’euro vaut 1,22 dollar des États-Unis. Lorsque le taux de change varie, 
il s’agit de la valeur de la monnaie nationale qui augmente ou baisse. La cotation au 
certain s’est généralisée en Europe depuis l’adoption de l’euro. 


Il. LES DIFFÉRENTES STRATÉGIES DE GESTION 
DU RISQUE DE CHANGE 


11.1. Ne rien faire 


Tant qu’une position de change est ouverte (courte ou longue), il existe un risque de 
change. Une entreprise peut décider de ne pas se couvrir. Rationnellement, cette déci- 
sion peut s’expliquer par un coût de la couverture (recherche d’un instrument, coût 
de l’instrument, mise en œuvre de la couverture si nécessaire) qui excède le montant 
du risque anticipé. Ainsi, une entreprise peut décider de ne pas se couvrir lorsque le 
montant de la position est très faible et la variation probable du taux de change limitée. 
Attention, le fait de ne rien faire représente toujours une décision. Elle a pour consé- 
quence de maintenir l’exposition au risque de pertes mais permet aussi de profiter des 
gains en cas d'évolution favorable du taux de change. 


1.2. La centralisation de trésorerie ou netting 


Pour un groupe multinational, cette technique consiste à consolider au niveau mondial 
toutes les dettes et créances exprimées dans chaque devise. Ainsi les positions courtes 
des filiales pourront être compensées par les positions longues des autres filiales. Il en 
résulte une position nette qui possède la particularité d’être beaucoup plus faible que 
la somme de toutes les positions. Il s’agit moins, en soi, d’un système de couverture 
que d’une compensation au niveau mondial des différentes positions locales du groupe. 
Les sociétés locales sont néanmoins couvertes par ce système et ne subissent plus de 
risque de taux de change. Leurs résultats ne sont plus impactés par les taux de change 
et reflètent vraiment leur performance économique. Il reste au groupe la décision de 
couvrir ou non la position nette apparue au niveau mondial. 
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1.3. La gestion bilancielle ou cash-and-carry 


Cette stratégie consiste à réaliser une opération de trésorerie dès qu’une position est 
ouverte. 


ms Cas d’une position courte : on acquiert immédiatement les devises nécessaires pour 
le règlement ultérieur. Ceci nécessite de renoncer à un placement ou d'emprunter au 
préalable la trésorerie nécessaire. Toutefois, il peut être possible de placer les devises. 


ms Cas d’une position longue : il faut d’abord emprunter en devises puis convertir les 
devises en monnaie nationale. L’emprunt sera remboursé et les intérêts réglés lors de 
l’encaissement des devises. La trésorerie en monnaie nationale peut être placée ou 
servir à réduire le montant des dettes de court terme. 


Cette stratégie assure une couverture parfaite mais présente deux défauts majeurs. Pre- 
mièrement, elle peut entraîner des coûts élevés car elle nécessite ou génère beaucoup de 
trésorerie à court terme et de multiples opérations. Deuxièmement, elle ne permet pas 
de réaliser les gains possibles si le taux de change évolue de manière favorable. 


11.4. Le contrat à terme ou forward 


Ce type de contrat consiste à solliciter auprès d’une banque une offre ferme de taux de 
change à une date déterminée dans le futur, l’échéance. Ce taux est appelé le forward 
(fm, m,). En fait, ce produit permet de déléguer à la banque le soin de réaliser la gestion 
bilancielle, ce qui explique que le forward (fs ;m,) Soit fonction du taux de change 
actuel (Cy,m,), des taux d'intérêt (r,,) des deux monnaies (M;,M,) et de la durée entre 
aujourd’hui et la date d'échéance (T). 


(L+ ru, ) 


um, = Cu, * =“ 
Mi/M; — CMi/M2 (L+ry, ÿ 


L'offre des banques peut différer de ce calcul théorique. 


@ Particularité à connaître. 


Elles n’ont pas besoin d’opérer une couverture individuelle de tous leurs contrats à 
terme. Par netting, elles peuvent réaliser des compensations et déterminer leur position 
nette pour chaque monnaie et échéance. Cette position nette sera très inférieure à la 
somme des positions ouvertes par les contrats offerts. Ce contrat est un contrat ferme 
qui doit être honoré à l’échéance. L'entreprise se trouve donc couverte de tout risque de 
pertes. Mais elle ne peut pas profiter de la variation favorable du taux de change comme 
la hausse de valeur de la devise dans le cas d’une position longue. 
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IS. Les options 


Le marché des options offre une possibilité de couverture (voir partie 1, axe 4). Elle a 
l’avantage d'offrir une couverture du risque de pertes en cas d’évolution défavorable du 
taux de change en exerçant l’option. Mais les options permettent aussi de profiter des 
évolutions favorables de ce taux de change. À l'échéance, il suffit d’abandonner l'option 
et d’opérer directement sur le marché des changes. Dans le cadre d’une stratégie de cou- 
verture, l’entreprise doit acheter une option. En aucun cas elle ne doit vendre une option 
car il s’agit d’une opération très spéculative contraire au but recherché. En fonction de 
la position, il faut acquérir le bon type d’option : 


= position courte : payer en devises dans le futur, donc acheter un call (option d’achat) ; 


# position longue : recevoir des devises dans le futur, donc acheter un put (option de 
vente). 


(D À bien comprendre. 


À l'échéance, si le cours de la devise a augmenté, le call sera exercé et le put abandonné. 
Inversement, si le cours de la devise baisse, le put sera exercé et le call abandonné. 


Les options peuvent être acquises lors des émissions réalisées par les banques sous 
la forme de warrants. Le fonctionnement est identique aux options. Seule différence, 
l’émetteur s'engage à animer le marché et le warrant est négociable à tout moment avant 
l'échéance. Mais cette propriété n’a pas d’intérêt ici puisque le warrant est ici un outil 
de couverture. 


POUR ALLER PLUS LOIN.. 


Jacquillat B., Solnik B., Pérignon C., Marchés financiers. Gestion de portefeuille et des risques, Dunod, 2014. 
Quiry P, Le Fur Y. Finance d'entreprise, Dalloz, 2014. 
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MISE EN SITUATION BE 


Exercice 1 
Au 30 avril, la société française Val de Cère possède une position courte en dollar 
australien de 1 184 KAUD et une position longue en réal brésilien de 4 380 KBRL. Il 
s’agit de positions à 3 mois. Voici le cours des deux devises au 30 avril, le court à terme 
au 30 juillet offert par la banque. Nous ferons l’hypothèse d’un cours au 30 juillet qui 
serait observable sur le marché des changes ce jour-là (cours spots). 


COURS AU 30 AVRIL COURS À TERME COURS SPOTS AU 30 JUILLET 
(OBSERVATION) AU 30 JUILLET (CONTRAT) (HYPOTHÈSE) 
| EUR/AUD | 1,48 | 1,54 | 1,58 | 
| EUR/BRL | 311 | 3,37 | 3,44 | 


Compte tenu de l'hypothèse de cours au 30 juillet, quels seraient les gains ou les pertes sur 
chaque position dans le cas où l’entreprise décide de ne rien faire et dans le cas où elle décide 
d'une couverture par un contrat à terme ? Comparer les deux stratégies. 


Exercice 2 
» Extrait du sujet de finance, DSCG 2010 : Risque de change 


La société Phone Solving a conclu un contrat le 15 janvier 2010 avec un fournisseur 
asiatique prévoyant la livraison de matériels électroniques. Le contrat libellé en dollars 
porte sur un montant global de 850 000 USD. Un acompte de 20 % a été versé à la signa- 
ture, le solde devant être versé lors de la livraison prévue le 15 mars. 


Le trésorier réunit les informations suivantes après contact avec la banque de l’entre- 
prise : 

Cours au comptant spot de l’USD le 15 janvier 2010 : 1,4967 

Cours à terme de l’USD le 15 janvier 2010, échéance le 15 mars 2010 : 1,4883 
Option d’achat d’USD), prix d’exercice : 1,49, prime : 1,75 % 

Option de vente d’USD), prix d’exercice : 1,51, prime : 1,75 % 

Les options sont de type européen et à échéance le 15 mars 2010 

Call warrant EUR/USD), prix d’exercice : 1,505, prime : 0,31 €, delta : 0,28 

Put warrant EUR/USD), prix d’exercice : 1,485, prime : 0,29 €, delta : — 0,71 
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Pour les warrants, la parité est de 1/10, la quotité de 500 et l’échéance est le 15 mars 
2010. Le delta représente la sensibilité du prix du warrant (la prime) à une variation de 
la valeur du sous-jacent (ici le cours de l’euro). La parité représente le rapport entre le 
nombre de warrants nécessaires et le sous-jacent. Le nombre de warrants nécessaires 
est égal à : montant à couvrir x parité / delta. 


Tous les cours indiqués sont au certain. 


Après avoir identifié la position et le risque de change couru par la société Phone Solving, 
décrire et chiffrer, à partir des informations fournies, les modalités de couverture possibles. 
Indiquer leurs avantages et inconvénients respectifs. 


CORRIGÉ 
Exercice 1 


Compte tenu de l'hypothèse de cours au 30 juillet, quels seraient les gains ou les pertes sur 
chaque position dans le cas où l’entreprise décide de ne rien faire et dans le cas où elle décide 
d’une couverture par un contrat à terme ? Comparer les deux stratégies. 


Tous les cours donnés sont au certain puisque c’est toujours la valeur d’un euro qui est 
donnée en nombre d’unités de devise étrangère. Les deux devises étrangères perdent de 
la valeur par rapport à la monnaie nationale entre la date d’observation des positions et 
leur dénouement le 30 juillet. Mais attention ceci ne sera effectivement observé que le 
30 juillet, au 30 avril l’évolution est inconnue. 


Position courte de 1 184 000 AUD. 
Valeur au 30 avril : 1 184 000 / 1,48 = 800 000 EUR. 


En absence de couverture, coût d’achat au 30 juillet : 
1 184 000 / 1,58 = 749 367 EUR. 


Avec une ouverture à terme, coût d’achat au 30 juillet : 
1 184 000 / 1,54 = 768 831 EUR. 


On note que pour une position courte, la perte de valeur de la devise est favorable. Elle 
permet d'économiser 50 633 EUR sans couverture et seulement 31 169 EUR avec cou- 
verture, compte tenu de l’offre de contrat à terme de la banque. Prendre une couverture 
ne permet pas, dans le cas présent, de profiter de la totalité du gain engendré par la 
dépréciation du dollar australien. Mais rien n’assure que l’'AUD va baisser. 
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Position longue de 4 380 000 BRL. 
Valeur au 30 avril : 4 380 000 / 3,11 = 1 408 360 EUR. 


En absence de couverture, encaissement au 30 juillet : 
4 380 000 / 3,44 = 1 273 256 EUR. 


Avec une couverture à terme, encaissement au 30 juillet : 

4 380 000 / 3,37 = 1 299 703 EUR. 

On note que pour une position longue, la perte de valeur de la devise est défavorable. 
Elle engendre une perte de 135 104 EUR sans couverture et de 108 657 EUR avec l'offre 


de contrat à terme de la banque. Prendre une couverture permet, dans le cas présent, de 
limiter les pertes produites par la dépréciation du réal brésilien sur la position longue. 


Exercice 2 


Après avoir identifié la position et le risque de change couru par la société Phone Solving, 
décrire et chiffrer, à partir des informations fournies, les modalités de couverture possibles. 
Indiquer leurs avantages et inconvénients respectifs. 

Les cours sont au certain. 


Phone Solving s’est engagé le 15 janvier 2010 à livrer une somme en USD le 15 mars 
2010, il s’agit d’une position courte. 


Montant de la position : 850 000 x (1 — 0,2) = 680 000 USD. 


Elle encourt un risque de change si la valeur du dollar est à l’échéance du 15 mars 
supérieure à la valeur à la date de signature, autrement dit si le taux de change de l’euro 
baisse (cotation au certain). 


Couverture à terme : avec un forward à 1,4883, le prix d’achat des dollars s'élève à : 
680 000 / 1,4883 = 456 897,13 EUR. 


Il s’agit d’un contrat ferme, par conséquent Phone Solving ne pourra pas profiter d’une 
hausse du taux de change de l’euro. 


Options : compte tenu de la position courte il faut acquérir un call en payant la prime : 
680 000 x 0,0175 = 11 900 USD. 


Cette prime doit être réglée immédiatement, au taux de change actuel de 1,4967 ; elle 
vaut 11 900 / 1,4967 = 7 950,83 EUR. 


2015 Eyrolles. 


opyright € 


| 
L 


260 TECHNIQUES FINANCIÈRES 


L'entreprise exercera l’option si le cours de l’euro baisse en dessous du prix d’exercice 
de l’option, à savoir 1,49 USD. Elle abandonnera l'option si l’euro passe au-dessus du 
prix d’exercice. 


Warrant : le warrant porte sur l’euro contre le dollar ; par conséquent il faut acheter des 
put warrants permettant de vendre des euros contre des dollars. 


Nombre de warrants nécessaires (formule donnée pour des euros) : 


(680 000 / 1,4967) x (0,1 / 0,71) = 63 991 warrants. Comme il faut que la quantité soit 
un multiple entier de la quotité (500), il faut acquérir 64 000 warrants. La prime à payer 
s'élève à 64 000 X 0,29 = 18 560 EUR. 


En produit de couverture, le warrant fonctionne comme l’option. Il sera exercé si la 
valeur de l’euro descend en dessous du prix d’exercice de 1,485 USD. Si la valeur de 
l'euro augmente, le warrant est abandonné. L'intérêt spéculatif du warrant n’a pas ici 
d'intérêt. 

Dans ce cas, l’option est préférable au warrant en raison de deux caractéristiques. Pre- 
mièrement, le coût, la prime versée, est nettement plus faible dans le cas de l’option que 
dans le cas des warrants. Deuxièmement, l’option offre une couverture plus importante. 
Elle protège contre une baisse de la valeur de l’euro en dessous de 1,49 USD alors que 
le warrant ne protège contre une baisse de l’euro qu’à partir du seuil de 1,485 USD. 
L'option est moins chère et protège davantage. L'avis serait à réétudier si la deuxième 
caractéristique n’existait pas. 
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AXE 1 : GESTION DES RISQUES 


Techniques de gestion 
du risque de taux 


TERMES CLÉS 


Contrat à terme 


Un contrat à terme est un contrat d'achat ou de vente d'un instrument financier dont 
toutes les caractéristiques sont fixées à l'avance. Le prix conclu est le cours à terme et 
l'échange se fera à ce prix au terme du contrat. Un tel contrat est symétrique au sens 
où chaque partie a autant de chance de gagner où de perdre de l'argent. Les contrats 
à terme peuvent être négociés sur des marchés organisés ou de gré à gré. Ils sont 
utilisés dans la gestion des risques financiers, dont la gestion du risque de taux. 


Contrat optionnel 


Le contrat à terme est opposé au contrat optionnel dans lequel une des parties exer- 
cera un choix qui dépendra d'un événement futur contingent. Un tel contrat laisse 
la possibilité de profiter d'évolutions favorables. Les contrats d'options peuvent être 
négociés sur des marchés organisés ou de gré à gré. Ils sont utilisés dans la gestion 
des risques financiers dont la gestion du risque de taux. 


LES OPÉRATIONS À TERME DE GRÉ À GRÉ 


Il s’agit d’une négociation au cas par cas qui permet de contourner les contraintes liées 
aux marchés organisés. Toutefois, la liquidité de tels contrats est nettement moins 
grande. 
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1.1. Le forward rate agreement (FRA) 


Le FRA permet de se garantir dès sa conclusion un taux d’intérêt sur un emprunt ou 
un placement futur sur le marché monétaire de 1 mois à 1 an. En achetant un FRA, un 
emprunteur figera le coût de son endettement. En vendant un FRA, un prêteur s’assu- 
rera un taux de placement garanti. Les deux parties sont généralement une entreprise 
et une banque. 


Le contrat de FRA doit spécifier le montant sur lequel porte l’opération, la devise, la 
date de départ et de fin de garantie, le taux garanti et le taux de référence (généralement 
un taux Euribor). 


(D l'est indispensable de connaître les taux directeurs, les taux du marché interbancaire et 
les taux des différents produits de taux. Pour cela, on peut se référer au site de la Banque 
de France. 


Dans le contrat, il n’est pas précisé que la contrepartie va réellement emprunter ou 
prêter. Ces opérations peuvent donc être purement spéculatives. 


Le FRA comporte deux périodes, une d’attente et une de garantie. À l’issue de la période 
d’attente, le FRA conduit au règlement de la seule différence entre le taux garanti et le 
taux du marché. Quatre situations peuvent se présenter selon qu’il s’agit d’un FRA 
acheteur ou vendeur et selon que le taux de référence est supérieur ou inférieur au taux 
garanti. 


Opération Taux référence Taux référence 
< taux garanti > taux garanti 


Achat de FRA Garantie L'entreprise verse La banque verse 
FRA emprunteur d'un taux d'emprunt futur la différence à la banque la différence à l'entreprise 
Vente de FRA Garantie La banque verse L'entreprise verse 
FRA prêteur d'un taux de placement futur | la différence à l'entreprise la différence à la banque 


.2. Les swaps de taux 


Le swap de taux est un échange, entre deux parties, d’un taux fixe contre un taux 
variable, ou inversement, de manière à annuler le risque de taux auquel l’entreprise est 
exposée. C’est une opération de trésorerie sans mouvement de capital qui permet à deux 
contreparties d'échanger des flux d’intérêt de créances ou de dettes en même devise 
mais résultant de références de taux différentes. Les stratégies de couverture du risque 
de taux par un swap peuvent être résumées par le tableau suivant : 
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Position initiale Risque de taux Swap de couverture 
payeur du taux fixe / receveur taux variable 


ruche | emprunteur baisse receveur du taux fixe / payeur du taux fixe 
prêteur baisse receveur du taux fixe / payeur du taux fixe 


variable emprunteur hausse payeur du taux fixe / receveur taux variable 


Il. LES CONTRATS À TERME STANDARDISÉS 


Ces contrats sont négociés sur des marchés organisés. On parle alors de futures. Comme 
pour le FRA, il s’agit de compenser une perte potentielle sur un marché au comptant. 
Le contrat conclu sur le marché dérivé doit générer un gain qui compense la perte subie 
sur la position exposée au risque. Pour ces contrats négociés, par exemple sur Euronext- 
Liffe, les quantités d’actifs et les échéances sont standardisées et la date de livraison 
est différée à une date d'échéance fixe utilisée par tous les intervenants sur le marché. 
L’achat d’un contrat correspond à l’engagement de recevoir la quantité d’actifs faisant 
l’objet du contrat. La vente de contrats est l’engagement inverse de livrer. Le fonction- 
nement général est le suivant : 


= une première opération consiste à acheter ou à vendre un ou plusieurs contrats ; 


= toute opération doit être dénouée par une opération en sens inverse réalisée avant 
l’échéance choisie. Toute position non dénouée à la date d'échéance donne lieu à une 
liquidation automatique par règlement du dernier appel de marge. Il n’y a pas de 
livraison de titres ; 


= un dépôt de garantie, remboursé lors du dénouement de l’opération, est exigé pour 
chaque contrat acheté ou vendu ; 

# un résultat est déterminé lors du dénouement de l’opération. Il est égal au total des 
résultats quotidiens portés sur le compte de l’opérateur (appels de marge). 


Les deux principaux contrats standardisés négociés sur Euronext-Liffe sont le contrat 
euro notionnel Bund 10 ans et le contrat Euribor Futures 3 mois. 


III. LES CONTRATS D'OPTIONS 


L'intérêt de l’option est d’assurer la couverture du risque tout en laissant la possibilité 
de profiter des évolutions favorables. On distingue les options sur taux d’intérêt dont 
le sous-jacent est un actif physique et celles dont l’actif sous-jacent est un contrat de 
futures négocié dans le cadre des marchés à terme organisés. Comme pour toutes les 
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options, l’acheteur acquiert un droit d’acheter ou de vendre et non une obligation. Il 
ne prend aucun engagement. Il paie la prime au vendeur de l’option. Le vendeur prend 
l'engagement de livrer le contrat sous-jacent. 


Dans un contrat d’option sur FRA, l’acheteur acquiert, moyennant une prime, le droit, 
mais non l'obligation, d'exercer un FRA sur une certaine somme, pour une période 
déterminée, à un taux fixé au départ. La prime est versée au vendeur le jour de la signa- 
ture du contrat. Le vendeur s'engage de manière ferme et définitive : il devra payer le 
différentiel de taux en cas de levée de l’option. Il ne pourra pas bénéficier d’un diffé- 
rentiel en sa faveur. 


Dans un contrat d’option de swap de taux (swaption), l’acheteur acquiert, moyennant 
une prime, le droit, mais non l'obligation, de réaliser un swap d’intérêt pendant une 
certaine durée et pour un montant déterminé. La prime est versée au vendeur le jour de 
la signature du contrat. Le contrat permet, si l’option est levée, de transformer un taux 
variable en taux fixe, et inversement. 


Parmi les instruments de gré à gré, on trouve le cap, le floor et le collar. Il s’agit d’op- 
tions sur différence de taux. Ces options donnent à leurs détenteurs le droit d'emprunter 
ou de prêter, à un taux préalablement fixé, un certain montant, pour une durée donnée, 
moyennant le versement d’une prime. L’achat d’un cap permet, contre paiement d’une 
prime, de garantir un taux maximum (taux plafond) pour un montant et une durée déter- 
minés. Ce contrat permet de bénéficier d’une éventuelle baisse des taux. L'achat d’un 
floor permet de garantir un taux plancher minimum pour un montant et une durée 
déterminés. Pour un prêteur à taux variable, il permet de bénéficier d’une éventuelle 
hausse des taux. Un collar est un tunnel obtenu par la combinaison d’un cap et d’un 
floor dans le but de garantir en même temps un taux minimum et un maximum. Un 
tunnel emprunteur (achat d’un collar) est la combinaison de l’achat d’un cap et de la 
vente d’un floor sur le même sous-jacent et pour la même période. L'achat d’un tunnel 
emprunteur par un client endetté à taux variable lui permet de borner à la baisse et à 
la hausse le coût de sa dette. Il est également possible de borner un taux de placement. 


POUR ALLER PLUS LOIN.… 


Jacquillat B., Solnik B., Pérignon C., Marchés financiers. Gestion de portefeuille et des risques, Dunod, 2014. 
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MISE EN SITUATION BE 


Exercice 1 
Une entreprise prévoit d'emprunter 1 million d’euros dans trois mois pour une durée de 
six mois et conclut un FRA avec sa banque. Le taux garanti est de 1,85 %. Le taux de 
référence est le taux Euribor 6 mois. À la date d'emprunt le taux Euribor 6 mois est de 
1,92 %. 


1. Présenter sur un axe les différentes étapes de l'opération et analyser la situation à la date de 
l'emprunt. 


2. Calculer le différentiel d'intérêts. 


3. Que se serait-il passé si à la date de l'emprunt le taux Euribor 6 mois avait été de 1,72 % ? 


Exercice 2 


Une entreprise E a accordé un prêt de 2 millions d’euros remboursable dans quatre ans, 
in fine. Le taux de ce prêt est le TAM (taux annuel monétaire). Pour se protéger contre 
une baisse des taux, le trésorier de cette entreprise conclut un contrat de swap avec sa 
banque B : B versera à E le taux fixe de 3 % et E versera à B le taux TAM + 1 %. 


1. Schématiser les situations dans lesquelles se trouve E avant et après le swap. 


2.On suppose qu'à la fin de la première année le TAM est de 2 %. Déterminer le différentiel 
d'intérêts qui devra être versé. 


Exercice 3 


Le trésorier d’une entreprise effectue régulièrement des opérations boursières. Le 05/01, 
il achète cinq contrats sur emprunt Bund 10 ans échéance mars, au cours de 100,22. 


1. Préciser les hypothèses de l'acheteur et du vendeur. 


2. Les cours de compensation sont les suivants : le 05/01 : 99,22, le 06/01 : 100,45, le 07/01 : 
100,32, le 08/01 : 100,54. Calculer les appels de marge correspondants. 


3. Sachant que l'opération est dénouée le 09/01 à 101,45, calculer le résultat obtenu par cumul 
des appels de marge et par calcul direct. 
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CORRIGÉ 
Exercice 1 


1. Présenter sur un axe les différentes étapes de l'opération. 


Les étapes de l’opération peuvent être représentées ainsi : 


0 3 mois 9 mois 
> 
Négociation Date Remboursement de l'emprunt 
du FRA d'emprunt et paiement des intérêts 


1. Analyser la situation à la date de l'emprunt. 
À la date de l'emprunt, l’entreprise contracte l'emprunt au taux du marché, soit à 1,92 %. 
En application du FRA, on compare à cette date le taux Euribor 6 mois et le taux garanti. 
Ce dernier étant inférieur, la banque verse le différentiel d’intérêts à l’entreprise. 

2. Calculer le différentiel d'intérêts. 


Le différentiel d’intérêts à la fin de l’emprunt sera de : 
1 000 000 x (0,0192 - 0,0185) x à = 350 € 


La banque versant le différentiel d’intérêts en début de période alors que l’entreprise 
paie les intérêts en fin de période, il convient d’actualiser ce montant au taux du marché. 


(D Attention à ne pas oublier cette nécessité d'actualiser. 


Le montant du différentiel d’intérêts versé par la banque est donc de : 


= 346,67 € 


1+1 0,0192 x Le 
12 
3. Que se serait-il passé si à la date de l'emprunt le taux Euribor 6 mois avait été de 1,72 % ? 


Le différentiel aurait été versé par l’entreprise à la banque. Le FRA fixe définitivement 
le taux de l’opération et l’entreprise ne peut bénéficier d’une évolution favorable du taux. 
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Exercice 2 


1. Schématiser les situations dans lesquelles se trouve E avant et après le swap. 


Avant l’opération : 


Le] < Reçoit TAM/exposée à une baisse des taux 


Après l’opération : 


Le] « Reçoit TAM 
Le] > Paie TAM + 1 % 
Le] 4 Reçoit 3 % 


L'entreprise se trouve donc prêteuse au taux fixe de 2 %. 


2.On suppose qu'à la fin de la première année le TAM est de 2 %. Déterminer le différentiel 
d'intérêts qui devra être versé. 


Le taux réel étant de 2 %, aucun différentiel d’intérêt n’est versé. 


Exercice 3 


1. Préciser les hypothèses de l'acheteur et du vendeur. 


L'acheteur prévoit une hausse du cours du contrat Bund 10 ans, soit une baisse des taux. 
Il cherche donc à se couvrir contre une baisse des taux à long terme. Le vendeur s’attend 
à une baisse du cours et donc à une hausse des taux longs. 


2. Les cours de compensation sont les suivants : le 05/01 : 99,22, le 06/01 : 100,45, le 07/01 : 
100,32, le 08/01 : 100,54. Calculer les appels de marge correspondants. 


L’emprunt euro notionnel est un emprunt obligataire fictif dont les caractéristiques sont 
les suivantes : 


obligations de l’État allemand ; 

nominal : 100 000 € ou un multiple ; 

taux fixe ; 

durée : entre huit ans et demi et dix ans et demi ; 


remboursement au pair in fine ; 


pas de coupon couru ; 


= dépôt de garantie : 1 600 €. 
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Les obligations de cet emprunt sont cotées comme s’il s’agissait d’un emprunt réel. 


Chaque jour est calculé le gain potentiel ou la perte potentielle réalisés par le donneur 
d'ordre. Le gain est crédité sur son compte ; la perte est débitée et doit être couverte le 
jour suivant (appel de marge). Si le client ne satisfait pas à l’appel de marge, sa position 
est liquidée d'office (s’il est acheteur, il doit vendre, et inversement). 


Les appels de marge constituent une sécurité quasi absolue, puisque leur objectif est de 
maintenir le dépôt de garantie dans son intégralité. 


Dans le cas présent, les appels de marge sont les suivants : 
Le 05/01 : (99,22 — 100,22) / 100 x 100 000 x 5 =—5 000 € 
Le 06/01 : (100,45 — 99,22) / 100 x 100 000 x 5 = 6 150 € 
Le 07/01 : (100,32 — 100,45) / 100 x 100 000 x 5 =— 650 € 
Le 08/01 : (100,54 — 100,32) / 100 x 100 000 X 5 = 1 100 € 


. Sachant que l'opération est dénouée le 9/01 à 101,45, calculer le résultat obtenu par cumul 


des appels de marge et par calcul direct. 

Par calcul direct, le résultat obtenu est : 

(101,45 — 100,22) / 100 x 100 000 x 5 = 6 150 € 

Le dernier appel de marge est : 

(101,45 — 100,54) / 100 x 100 000 x 5 = 4 550 € 

La somme des appels de marge est bien égale à 6 150 €. 


L’acheteur avait prévu une hausse des cours qui s’est réalisée. C’est la raison pour 
laquelle il fait un gain. 
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AXE 2 : GESTION DU PÉRIMÈTRE DES ACTIVITÉS 


Les fusions et acquisitions 


TERMES CLÉS 


Acquisition 


Opération où une entité juridique acquiert les droits sur un ensemble d'actifs par le 
désintéressement monétaire du ou des propriétaires de cet ensemble. Ces derniers 
perdent tout droit sur ces actifs et toute obligation envers le passif qui sont réunis 
avec ceux de l'acquéreur. 


Fusion 


Opération où deux entités juridiques distinctes disparaissent au profit d'une entité 
unique. La fusion donne alors lieu à la création d'une nouvelle société qui réunit tous 
les actifs et les passifs. Son actionnariat regroupe les actionnaires des deux sociétés 
fusionnées. De manière plus courante, il y a fusion-absorption, c'est-à-dire qu'une des 
deux sociétés acquiert l'autre. Les actionnaires de l'entité acquise cèdent leurs titres 
(de la société absorbée) à la société acheteuse, en contrepartie ils reçoivent des titres 
de cette dernière. Ensuite la société acheteuse fusionne avec la société acquise. 


DES MOTIVATIONS À LA CRÉATION DE VALEUR 


Les motivations stratégiques : la gestion du capital économique 


Le recours à une opération de fusion ou d’acquisition constitue une alternative au déve- 
loppement interne des actifs recherchés. Ces opérations consistent à prendre le contrôle 
d’un ensemble de ressources et de compétences déjà combinées. 
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(D Se reporter à la problématique croissance interne versus croissance externe. 


Les avantages d’une telle stratégie se situent dans : 
= le délai court d’obtention de cet ensemble ; 


m le caractère hautement valorisable d’une ressource ou d’une compétence (marque, 
brevets, actifs corporels rares, capacité de recherches, accès à un marché local, etc.) ; 


m la combinaison particulièrement performante des ressources et des compétences 
(compétence managériale, gestion des processus, etc.) ; 


= un effet de taille procurant des économies d’échelles ou un pouvoir de négociation 
plus grand envers les fournisseurs ou/et les clients. 


Fondamentalement, il s’agit de réaliser des synergies entre les actifs préalablement 
détenus et les actifs acquis. En d’autres termes, la réunion des actifs des deux sociétés 
doit permettre d’accroître le chiffre d’affaires ou/et de diminuer le coût de revient. 


Une telle opération peut même conduire à franchir des barrières légales ou autres (accès 
à un marché étranger, acquisition d’une technologie, etc.). En revanche, elle exige une 
cible qui puisse être acquise, autrement dit que son détenteur acceptera de se priver 
de sa propriété en contrepartie d’un désintéressement, soit sous une forme monétaire, 
soit sous la forme d’actions de la société acheteuse (dite société initiatrice) ; ce qui sera 
plus facile avec des investisseurs financiers qu'avec des actionnaires majoritaires pour 
lesquels la qualité particulière des actifs détenus peut être davantage au cœur de leur 
propre stratégie. 


1.2. Les motivations financières 


Elles reposent sur la sous-valorisation de la cible qui peut avoir différentes causes : 

= l'acquéreur peut détenir une information privée qui lui permet de juger différemment 
la cible par rapport au jugement du marché ; 

# la cible peut faire l’objet d’une sous-évaluation structurelle ; c’est généralement le cas 
des conglomérats ou des holdings qui détiennent des participations financières très 
variées ; 

sm le management est inefficient et un acquéreur peut le remplacer par une équipe plus 
performante. 
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1.3. Création de valeur et prix d'acquisition 


Normalement, une telle opération doit engendrer une création de valeur pour les action- 
naires. Si l’on nomme A la société initiatrice et B la société cible, on doit pouvoir 
constater la relation suivante : 


Var > Vat VB 
(D Il s'agit de la clef du problème, à bien retenir. 


Cette création de valeur est la transcription financière des motivations déjà mention- 
nées, elle comprend donc les éléments suivants : 


Création de valeur = synergies + montant de la sous-valorisation — coûts de l’opération. 


Deux erreurs peuvent réduire la création de valeur par rapport au niveau anticipé : 
# la surévaluation des gains attendus ; 


m la sous-estimation des frais de l’opération et de mise en œuvre de la nouvelle stratégie 
(démotivation de l’encadrement, coûts de restructuration, etc.). 


Enfin, la position des actionnaires peut être différente selon qu’ils étaient à l’origine 
actionnaires de la société initiatrice ou de la cible. Les actionnaires de la société cible 
sont généralement gagnants car le prix d’acquisition payé par la société initiatrice est 
toujours supérieur au cours du marché. C’est une nécessité pour désintéresser les action- 
naires de la cible. Maintenant, si ce prix d’acquisition est trop élevé, autrement dit 
s’il dépasse la création de valeur, il engendre alors une destruction de valeur pour les 
actionnaires de la société initiatrice. 


D’après les études économétriques, cette destruction de valeur pourrait toucher une 
opération sur deux. Les explications les plus avancées sont les suivantes : 


# information imparfaite : difficulté à prévoir le montant des synergies et/ou de la sous- 
valorisation du cours de l’action ; 


m overconfidence : surconfiance des managers dans leur capacité à atteindre les objec- 
tifs qu'ils se fixent ; 


sm hubris : orgueil des managers qui peut les entraîner à offrir davantage, surtout s’ils 
sont en compétition pour l’acquisition d’une cible ; 


= existence d’une bulle spéculative ; 


= mauvais contrôle des dirigeants qui privilégient leurs intérêts avec la croissance du 
groupe plutôt que les intérêts des actionnaires. 
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Effectivement, du seul point de vue des dirigeants, ces opérations de croissance peuvent 
présenter deux intérêts : 


“= l'accroissement du chiffre d’affaires permet une augmentation du prestige et du pouvoir 
ainsi que du salaire et des avantages en nature, l’accroissement des prélèvements person- 
nels des dirigeants étant dilué dans l’augmentation des charges engendrée par la taille ; 


= si l'opération produit une diversification des activités, elle réduit le risque global de 
l’entreprise que supportent les dirigeants. Néanmoins ceci est sous-optimal car elle 
impose une diversification particulière aux actionnaires alors que ceux-ci peuvent 
plus librement choisir la diversification de leur portefeuille si les entreprises sont 
séparées et non diversifiées. 


Il. MODALITÉS DE RÈGLEMENT, POUVOIR ET FINANCEMENT 
DES OPERATIONS 


1.1. Les modalités de règlement et la répartition du pouvoir 


Il existe deux modalités de règlement, soit le paiement en numéraire, soit l'échange 
d’actions. 


(D Problèmes cruciaux, si la rentabilité de l'opération est plus faible que prévu, les dettes 
peuvent s'avérer trop importantes. 


Dans le cas d’un règlement monétaire, l’acquéreur paie au comptant et/ou à terme le prix 
de la cible. Les actionnaires de la cible disposent alors de liquidités ; en contrepartie, la 
société initiatrice dispose des titres représentatifs du capital de la cible. L’actionnariat 
de l’initiatrice ne varie pas ; les actionnaires disposant de blocs conférant le contrôle 
ou une influence ne sont pas dilués. Dans le cas d’un règlement par titres, l’acquéreur 
va émettre de nouvelles actions qui vont être attribuées aux actionnaires de la cible en 
fonction d’une parité d'échange. 


Cette solution ne requiert aucune liquidité. Néanmoins, la structure de l’actionnariat de 
l’initiatrice est modifiée puisque les actionnaires de la cible vont se voir attribuer les 
titres créés, entraînant ainsi une dilution des actionnaires historiques. 


1.2. Le financement des opérations 
Lorsqu'il y a règlement monétaire, il existe trois modes de financement qui peuvent se 
combiner : 


# utilisation de la trésorerie disponible : ne modifie pas la structure du passif ni 
l’actionnariat ; 
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# recours à l’endettement : accroît le taux d’endettement de l’acquéreur ; 
# réaliser une augmentation de capital : réduit le taux d’endettement. 


Pour juger d’une opération, les investisseurs sont très attentifs à la création de valeur 
mais également au mode de financement. Ainsi, le financement par dettes est vite perçu 
négativement lorsque le taux d’endettement atteint des niveaux trop supérieurs à la 
normale car il accroît fortement le risque associé à la détention de l’action. 


OUR ALLER PLUS LOIN.… 
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MISE EN SITUATION BE 


Une offre publique d’achat vise les titres de la société Novagali Pharma, elle est initiée 
par la société Santen. Les données (simplifiées) sont issues de la note d’information 
visée par l’Autorité des marchés financiers (numéro : 211C2163). 


Le secteur d’activité : les médicaments sont protégés par des brevets dont la durée d’ex- 
ploitation est de vingt ans. Avant d’être commercialisé dans un pays, le candidat médi- 
cament doit faire l’objet d’une homologation qui est obtenue après une série de tests sur 
l’homme que l’on appelle « essais cliniques » et qui comprend trois phases. Beaucoup 
de candidats médicaments peuvent sembler prometteurs au démarrage des essais mais 
se révéler être des impasses de recherche en raison d’effets secondaires trop impor- 
tants. Si les essais sont concluants sur l’apport thérapeutique et sur l’absence d’effets 
secondaires, il faut ensuite engager un processus d'homologation auprès de l’agence du 
médicament de chaque pays pour obtenir l’autorisation de mise sur le marché. Le succès 
commercial va dépendre de la performance thérapeutique, du confort d'utilisation, du 
prix ou des conditions de remboursement par les systèmes publics ou privés d’assurance 
maladie. Au niveau commercial, il existe là aussi un risque important d’échec. 


L’initiateur : il s’agit de la société japonaise Santen Pharmaceutical, créée en 1890 à 
Osaka. Cette société est spécialisée dans le traitement de différentes maladies de l’œil. 
L'organisation de sa R&D a beaucoup évolué ces dernières années. En effet, elle détient 
très peu de plates-formes technologiques (ensemble de connaissances valorisables pro- 
tégées par des brevets). En fait, Santen a noué de multiples partenariats et en associant 
des découvertes issues de différentes collaborations, elle conçoit de nouveaux principes 
actifs mais connaît de moins en moins de succès commerciaux. 


Le groupe Santen possède son réseau de commercialisation. Très implanté au Japon, 
leader dans son domaine, il a démarré une implantation en Chine, en Corée, aux États- 
Unis et en Europe. Santen réalise un chiffre d’affaires de 1,3 milliard de dollars. Il 
était en recul de 5 % en 2010 et de 13 % en septembre 2011. En revanche, le bénéfice 
net est en forte progression et l’entreprise dispose d’une abondante trésorerie d’environ 
150 millions d’euros qui lui permet de ne pas faire appel à des financements externes 
pour ses acquisitions. Dans son dernier rapport annuel, Santen évoque la possibilité que 
ses candidats médicaments actuels ne soient pas suffisants pour maintenir une rentabi- 
lité satisfaisante des actifs. 


La cible : Novagali Pharma est une société française créée en 2000 et cotée à la Bourse 
de Paris depuis 2010. Son lancement fait suite à certaines découvertes réalisées par 
un professeur d’université. Ces découvertes portent sur l’efficacité des traitements 
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ophtalmologiques. Actuellement, l’un des principaux obstacles à l’efficacité des trai- 
tements réside dans le mode d’administration : l’application de collyre. En effet, le 
lavage par les larmes est la cause la plus significative de la faible efficacité de nom- 
breux traitements. La demande s’exprime de plus en plus pour des produits plus effi- 
caces, plus faciles à tolérer et plus confortables. Novagali répond à ce type de demande 
en proposant des médicaments qui contiennent des principes actifs déjà connus mais 
qui incorporent des éléments complémentaires qui assurent une meilleure efficacité du 
traitement tout en simplifiant ce traitement. Novagali ne réalise pas de recherches sur 
de nouveaux principes actifs. 


Novagali ne possède pas de réseaux de commercialisation en dehors de la France. Il 
essaie de développer des partenariats exclusifs pour la commercialisation de ses pro- 
duits à l’international. 


Le capital de la société comprend des investisseurs spécialisés de type capital- 
investisseurs comme CDC Innovative. Une dizaine de capital-investisseurs se par- 
tage plus de 90 % du capital. C’est grâce aux capitaux apportés par ces investisseurs 
et au crédit d’impôt recherche que la société poursuit ses activités car son premier 
médicament vient juste d’être mis sur le marché. De toute manière, même avec un fort 
développement de son chiffre d’affaires, l’entreprise restera encore déficitaire pendant 
plusieurs exercices à cause des charges de R&D importantes qu’elle doit assumer pour 
le développement des médicaments en cours. 


L'opération : achat de gré à gré puis offre publique d’achat. Début 2011, à la suite de 
nombreux contacts entre les dirigeants, il est vite apparu que les deux sociétés avaient 
intérêt à collaborer. Durant l'été, les dirigeants de Santen ont entamé des discussions 
avec quelques actionnaires et sont parvenus à un accord pour une acquisition de leurs 
titres Novagali au prix de 6,15 €/action. Cette opération de gré à gré assure 50,5 % du 
capital à Santen qui déposera ensuite une OPA pour acquérir le solde du capital. Pour 
négocier le prix, Santen a réalisé plusieurs évaluations dont voici les résultats : 


MÉTHODES VALEUR DE L'ACTION 
Dernier cours boursier 3,49 €/action 
Actualisation des flux futurs de trésorerie 6,53 €/action 
Moyenne des prix constatés sur opérations comparables à l'international depuis 2008 7,29 €/action 
Moyenne des prix constatés sur opérations comparables en France depuis 2008 5,58 €/action 


1. Doit-on parler de fusion ou d'acquisition ? 


2. Avec quels leviers Santen peut-il créer de la valeur ? Quels peuvent être les obstacles à la 
création de valeur ? 


3. Après l'opération, quelle va être la structure de l'actionnariat de Santen et de Novagali ? 
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4. 
A 


TECHNIQUES FINANCIÈRES 


Comment l'opération impacte-t-elle le bilan de Santen et de Novagali ? 


Si un analyste financier spécialiste de ce secteur estime à 2,80 €/action la valeur nette des 
synergies réalisables, aura-t-il une opinion favorable à propos de cette opération ? 


CORRIGÉ 


4. 


2, 


4. 


Doit-on parler de fusion ou d'acquisition ? 


Il s’agit d’une acquisition. Les deux sociétés n’ont pas vocation à fusionner en une seule 
entité. Novagali deviendra une filiale de Santen. 


Avec quels leviers Santen peut-il créer de la valeur ? Quels peuvent être les obstacles à la 
création de valeur ? 


Santen pense créer de la valeur par le biais de synergies. On peut citer les possibilités 
suivantes. 


ms Complémentarité commerciale géographique : Santen dispose de réseaux de com- 
mercialisation dans des zones non couvertes par Novagali. 


= Créer des produits plus performants (principes actifs de Santen) et plus efficaces 
(Novagali) et donc obtenir davantage de succès commercial. 


Avec les exemples de synergies donnés précédemment, on peut citer deux exemples de 
risques majeurs. Tout d’abord, on peut s’interroger sur l’efficacité de la relation entre les 
équipes de chercheurs. Vont-elles parvenir à travailler ensemble (méthodes de travail, 
distance, etc.) ? Enfin, est-ce que le réseau commercial de Santen va s'investir dans 
la vente des produits Novagali ou privilégier les relations internes, donc les produits 
Santen même s’ils sont moins rentables ? 


. Après l'opération, quelle va être la structure de l’actionnariat de Santen et de Novagali ? 


# Novagali : tous les actionnaires ont cédé leurs titres et désormais toutes les actions 
sont détenues par la société mère du groupe Santen. 


# Santen : l’actionnariat de Santen n’est absolument pas modifié par l’opération. 


Comment l'opération impacte-t-elle le bilan de Santen et de Novagali ? 
= Novagali : le bilan ne change pas. 


# Santen : pas de financements externes donc au niveau de la société mère, la trésorerie 
sera réduite du montant dû aux anciens actionnaires de la cible et le montant des 
immobilisations financières augmentera du même montant. Au niveau des comptes 
consolidés, les comptes de Novagali seront consolidés par intégration globale. 
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5. Si un analyste financier spécialiste de ce secteur estime à 2,80 €/action la valeur nette des 
synergies réalisables, aura-t-il une opinion favorable à propos de cette opération ? 


V(santen + Novagali) — V(santen) Le V(novagali) + Vsynergies nettes des coûts) 
Ceci est supérieur à : V4, + coût d’acquisition = Vés, + 6,15 


La création de valeur permet donc d’absorber le coût d’acquisition, par conséquent 
l'opération est a priori positive. 
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1.1. 


AXE 2 : GESTION DU PÉRIMÈTRE DES ACTIVITÉS 


Les SCISSIONS 


TERMES CLÉS 


Conglomérat 


Groupe présent dans plusieurs domaines d'activité stratégique sans lien entre eux. Il 
n'y a donc aucune synergie entre les activités soit par le biais d'économies d'échelle, 
soit par augmentation du pouvoir de négociation vis-à-vis des fournisseurs ou des 
clients. 


Scission 


Opération qui consiste à céder le contrôle d'une filiale détenteur de la totalité des 
actifs d'un secteur d'activité. Le contrôle peut être confié directement aux actuels 
actionnaires du groupe ou faire l'objet d'une cession à d'autres investisseurs soit de 
gré à gré ou soit sur un marché organisé. 


LES MOTIVATIONS D’UNE SCISSION 


Théorie du marché interne du capital 


Le recours à une opération de scission trouve souvent son origine dans une inefficience 
économique dans le management d’un groupe diversifié. 


Oo La scission est parfois la solution après une fusion ou une acquisition non rentable ou une 
acquisition qui a engendré trop de dettes ; il faut aussi retenir les éléments de ce thème 
dans le prolongement du thème précédent. 
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En effet, dans ce type de groupe, le management de la société mère doit effectuer une 
tâche supplémentaire : arbitrer la répartition des capacités d’investissement du groupe 
entre les différentes activités. À ce niveau, il existe donc un marché interne des capi- 
taux. Ce dernier est longtemps apparu comme le moyen de contourner les imperfections 
du marché externe des capitaux : meilleure information des dirigeants concernant les 
opportunités d’investissement, réduction des coûts de transaction liés à la levée de capi- 
taux. Toutefois, ces coûts paraissent aujourd’hui beaucoup plus faibles qu’ils ne l’étaient 
et beaucoup de conglomérats ont démontré sur le long terme une faible performance 
financière que plusieurs raisons expliquent : 


# mauvaise allocation des ressources du groupe en raison d’une asymétrie d’informa- 
tion entre la société mère et les activités ; 


= subventions croisées qui conduisent la ou les activités les plus rentables à subven- 
tionner des activités non ou peu rentables, la communication financière masquant 
ces flux ; 


= réinvestissement dans les activités existantes plutôt que d’assurer une remontée des 
dividendes qui permettraient aux investisseurs de financer des activités rentables 
nouvelles ou en croissance ; 


= surdimensionnement du siège ; la direction générale multiplie les moyens pour pou- 
voir contrôler ses différentes activités et réduire l’asymétrie d’information existante 
entre la société mère et les activités ; 


# multiplication des jeux politiques, chaque activité tend à défendre ses intérêts vis- 
à-vis des autres activités, ce qui conduit les managers de chaque activité à gaspiller 
des moyens pour multiplier les initiatives politiques auprès de la direction générale. 


1.2. Les motivations financières : le retour vers un optimum 


Beaucoup d’entreprises diversifiées réalisent de mauvaises performances financières 
car elles se sont éloignées de l’optimum financier : 


m mauvais contrôle des dirigeants du groupe qui ont opté pour une politique de 
croissance par diversification de manière à réduire le risque spécifique du groupe en 
diversifiant ses activités, ce qui limite les variations de résultats du groupe ; 


# action faiblement valorisée en raison d’une décote de conglomérat, le groupe est 
valorisé à une valeur inférieure à celle de ses activités prises individuellement : 


— l'investisseur en action du groupe se voit imposer une diversification sans 
possibilité de choix qui le conduit à privilégier les actions des groupes les moins 
diversifiés, 
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— faible lisibilité des comptes et difficultés de réaliser des anticipations ; beaucoup 
d’analystes sont spécialisés par secteurs d’activité et ne couvrent pas systématique- 
ment la totalité des activités d’un groupe, le titre est donc délaissé ; 


# taux d'endettement trop élevé qui augmente significativement la probabilité de fail- 
lite (voir partie 3, axe 2) ; 
# la société mère disposant d’une information privilégiée peut profiter de la surévalua- 


tion de certaines activités en Bourse pour coter une filiale avant de la racheter une 
fois la surévaluation disparue. 


LES DIFFÉRENTES MODALITÉS TECHNIQUES DE SCISSION 


Il existe plusieurs méthodes permettant de réaliser une scission. Le choix dépend essen- 
tiellement du souhait pour la maison mère du groupe de récupérer des liquidités et 
occasionnellement de conserver un contrôle sur les actifs. Pour davantage de clarté, 
on nommera X le groupe et la société mère qui réalise la scission et Y la filiale qui fait 
l’objet de la scission. La première étape consiste à définir le périmètre des actifs qui 
seront l’objet de la scission. Ensuite, ils devront être tous rassemblés sous le contrôle 
d’une filiale Y du groupe X. La deuxième étape est celle de la scission proprement dite, 
par l’usage d’une des méthodes suivantes. 


@ Bien retenir ce qui distingue chaque méthode, attention aux confusions. 


= Spin-off. La société mère du groupe X réalise une distribution des actions de la filiale 
Y à ses propres actionnaires. Les actionnaires de X sont désormais les détenteurs 
des actions Y et X ne possède plus rien. Au moment de la scission, X et Y possèdent 
le même actionnariat mais il va diverger, chaque actionnaire pouvant décider, en 
fonction de ses préférences, de conserver les deux types de titres ou d’en céder un. Le 
groupe X ne lève aucun capital, car en général X réalise la distribution des actions Y 
par une distribution de dividendes sous la forme d’actions gratuites de Y. Toutes les 
actions de Y sont attribuées et les deux groupes X et Y deviennent indépendants l’un 
de l’autre. 


= Split-off. Il s’agit d’une opération similaire mais au lieu de réaliser une attribution 
gratuite d’actions à tous ses actionnaires, X propose à ses actionnaires d'échanger 
des actions X contre des actions Y. Cela consiste en un rachat d’actions X payé en 
actions Y. À l'instant de l'opération, l’actionnariat de Y n’est pas identique à celui de 
X. Certains actionnaires de X peuvent ne pas avoir apporté leurs titres à l’échange et 
certains actionnaires de Y peuvent avoir échangé tous leurs titres X en titres Y (s’il 
existe suffisamment de titres Y pour les servir entièrement). Il n’y a pas de levée de 
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capitaux et généralement X ne détient plus de titres Y sauf une portion résiduelle si 
ses actionnaires n’ont pas apporté assez de titres à l’échange. 


= Split-up. Il s’agit d’une opération de scission où la maison mère du groupe initial 
disparaît au profit de ses filiales. Ainsi tous les titres de X sont échangés contre des 
titres de la filiale Y et de la filiale Z. Après l’opération, X a disparu et il n’existe plus 
que deux groupes Y et Z indépendants l’un de l’autre et qui ont le même actionnariat 
à l’instant de l’opération mais qui peut évoluer de manière différente. Il n’y a pas de 
levée de capitaux. 


“= Tracking stock, actions traçantes ou actions reflets. La maison mère X peut émettre 
des actions traçantes qui sont représentatives de son capital. Toutefois, la rémunéra- 
tion de ces actions dépend des résultats de la filiale Y et si Y est cédé, les détenteurs 
d’actions X traçantes YŸ auront droit à tout ou partie de la plus-value de cession. Les 
actions traçantes permettent de lever des capitaux et de conserver l'intégralité du 
contrôle sur la filiale. 


# ECO, equity carve-out. Il s’agit d’une introduction en Bourse de la filiale. X cède 
tout ou partie des actions Y qu’elle détient par une vente publique en Bourse. X va 
lever des capitaux en fonction du pourcentage des actions de Y qu’elle va vendre et 
conserver un contrôle sur Y en fonction du nombre d’actions de Y qu’elle va conserver. 


= Cession de gré à gré. Même opération que précédemment sauf que la cession n’est 
pas publique, des investisseurs identifiés se portent acquéreurs des titres cédés. Une 
entreprise peut mieux valoriser des actifs grâce aux synergies qu’elle peut réaliser et 
se porter acquéreur de la filiale. Le cédant peut vendre à un meilleur prix surtout s’il 
existe plusieurs acheteurs concurrents. 


Ces deux dernières techniques sont évidemment davantage utilisées lorsqu’on cherche 
à lever des capitaux et à conserver un contrôle au moins partiel de l’activité. Cela peut 
s’avérer très utile lorsqu'il existe des relations économiques importantes entre la filiale 
et le reste du groupe. Les trois premières techniques n’ont aucun objectif de levée de 
capitaux. Il s’agit de clairement affirmer la séparation des activités. C’est une solution 
employée par les conglomérats qui vont ainsi chercher à montrer une recherche d’effi- 
cacité ; recherche qui pourrait être mise en doute si l’opération s’accompagnait d’une 
levée de capitaux, car l’emploi de ces capitaux peut être sujet à interrogation. 


POUR ALLER PLUS LOIN.… 


Johnson G. ScholesK., Whittington R, FréryF, Stratégique, Pearson, 2011. 


Lacoste D., Lavigne S., Rigamonti E,, “Do monitoring and alignment mechanisms influence diversification 
strategies? The case of French companies", Management, 13(5), 2010, p. 342-365. 


Quiry P, Le Fur Y. Finance d'entreprise, Dalloz, 2014. 


2015 Eyrolles. 


Copyright © 


TECHNIQUES FINANCIÈRES 


MISE EN SITUATION BE 


Voici les principales données de différentes scissions réalisées en France et aux États- 
Unis. 


# Danone [1997]. Danone cède la totalité des actions de sa filiale confiserie Pie qui 
chante SA (Michoko, Carambar, etc.) à Cadbury-Schweppes pour une somme de 
400 millions d’euros. Durant la fin des années 1990, Danone procède à plusieurs 
cessions d’activités et réalise des acquisitions dans les domaines des produits laitiers, 
des eaux en bouteille et des biscuits, spécialement à l’international. 


# Quantum Corp. [1999]. Quantum Corp. possède deux activités dont les modèles éco- 
nomiques sont très différents. Sans rien changer à la structure juridique du groupe, 
Quantum a procédé à un échange de ses actions. Toutes les actions Quantum ont été 
échangées avec 1 action Quantum Système de stockage et 0,5 action Quantum Disque 
dur. La capitalisation du groupe est passée en quelques jours de 2,5 à 4,3 milliards 
de dollars. 


# Eridania Béghin-Say [2001]. Le groupe français procède à un échange de ses actions. 
Pour chaque action Eridania Béghin-Say, il sera remis 1 action Béghin-Say, 1 action 
Cereol, 1 action Cerestar et 1 action Provimi. Eridania Béghin-Say est alors contrôlé 
par la société italienne Montedison qui gère des participations industrielles. Monte- 
dison a été acquis par Fiat et EDF, leur objectif étant la prise de contrôle d’une autre 
participation de Montedison, celle d’Edison, deuxième électricien italien. Eridania 
Béghin-Say est issu de multiples fusions et acquisitions. Il a connu une très forte 
croissance de ses actifs et de son chiffre d’affaires mais aucune synergie n’est clai- 
rement ressortie de toutes ces opérations et le résultat net est plutôt stagnant. Les 
nouveaux actionnaires ont décidé de créer quatre pure-players : sucre (Béghin-Say), 
huiles (Cereol), amidon (Cerestar) et alimentation animale (Provimi) et de supprimer 
le siège du groupe Eridania Béghin-Say. 

# McDonald's [2006]. En 1998, McDonald’s prend le contrôle de la chaîne de restau- 
ration mexicaine rapide Chipotle qui possède des restaurants aux États-Unis et est 
cotée à la Bourse de New York. En 2006, après une cession d’actions Chipotle sur 
le marché boursier pour 329 millions d'euros, McDonald’s procède à un échange 
d’action : 1 action Chipotle pour 1 action McDonald's. À l’issue de cette opération 
d’une valeur de 800 millions de dollars, McDonald's ne détient plus aucune action 
Chipotle. Chipotle faisait partie de ces diversifications réalisées par le groupe qui 
n’ont jamais été aussi rentables que l’activité principale et qui n’ont apporté au groupe 
qu’une croissance marginale. Le nombre de restaurants développés par Chipotle 
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depuis sa création correspond à peu près au nombre de restaurants que McDonald’s 
ouvre en un an. 


= Kering [2009]. Durant les années 2000, le groupe diversifié ex-PPR (La Redoute, 
Fnac, Rexel, etc.) se transforme par la cession de différentes filiales et l’acquisition 
de grandes marques de luxe comme Gucci, Boucheron ou YSL Couture. En 2009, 
il demande l'inscription de la CFAO à la cote de la Bourse de Paris. Il s'ensuit 
une cession de 50,4 % du capital pour un montant de 900 millions d’euros. CFAO 
(ex-Compagnie française d’Afrique occidentale) est un distributeur spécialisé 
(pharmacie, automobile principalement). Il opère essentiellement en Afrique franco- 
phone où il possède quelques quasi-monopoles. CFAO avait été acquis par PPR en 
1990 et possède une excellente rentabilité alors que les investissements dans le luxe 
sont marqués par une faible rentabilité compte tenu du prix élevé des cibles. 


ms Accor [2010]. Début 2010, Accor demande l’admission aux négociations des actions 
Edenred sur le marché Euronext Paris. Le 29 juin, l’assemblée générale des action- 
naires approuve le versement d’un dividende en numéraire et l’attribution d’une action 
gratuite Edenred pour chaque action Accor détenue. Le 2 juillet, le dividende est mis 
en paiement et les actions Edenred sont négociables sur Euronext. Accor a conservé 
les activités hôtelières et apporté à Edenred les activités de services prépayés (Ticket 
Restaurant®, Ticket CESU, Chèque cadeau, etc.). Ces activités sont marginales au 
niveau des capitaux mais depuis des années, elles génèrent l’essentiel du cash flow 
libre du groupe Accor dont la valorisation boursière est plutôt faible. 


Préciser la modalité de cession retenue pour chaque opération ainsi que les motivations qui ont 
présidé à ces opérations. Expliquer le lien entre la modalité et les motivations. 


CORRIGÉ 


Préciser la modalité de cession retenue pour chaque opération ainsi que les motivations qui ont 
présidé à ces opérations. Expliquer le lien entre la modalité et les motivations. 


# Danone [1997]. Danone procède à une opération de cession de gré à gré de sa filiale 
Pie qui chante en contrepartie d’un flux monétaire. L'objectif est de poursuivre le 
recentrage du groupe sur trois activités et grâce à ces cessions de lever des fonds pour 
internationaliser davantage ces activités. L'intérêt de cette scission est de permettre la 
séparation complète entre le groupe et son ancienne filiale tout en levant des capitaux. 
La cession de gré à gré lui a permis de trouver un acheteur susceptible de bien valo- 
riser la filiale cédée en réalisant des synergies, Cadbury-Schweppes étant un leader 
mondial de la confiserie. Ceci favorise une vente à meilleur prix. 
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# Quantum Corp. [1999]. Quantum a réalisé une émission d’actions traçantes qui rem- 


placent les actions ordinaires du groupe. L'objectif des dirigeants est d’assurer une 
meilleure valorisation du groupe. Or celui-ci possède deux activités dont les modèles 
économiques et les profils de risque sont très différents. Pour rendre plus lisible l’évo- 
lution du cours de Bourse et faciliter une meilleure appréciation par les analystes, il 
fallait donc faire correspondre un type d’action à chaque activité, d’où le choix de 
l’action traçante. Celui-ci va permettre à chaque activité d’être valorisée sans inter- 
férence tout en laissant au groupe le contrôle des deux activités et la possibilité de 
continuer à développer les synergies. 

Eridania Béghin-Say [2001]. Eridania Béghin-Say est un conglomérat, filiale d’un 
autre conglomérat. Sa performance financière est visiblement mauvaise, les diri- 
geants ont probablement privilégié la croissance à leur profit plutôt que le rendement 
des investisseurs. Les nouveaux actionnaires ne souhaitent pas conserver ces acti- 
vités et, avant de réaliser la cession, ils vont procéder à une scission par split-up. Cela 
va permettre de supprimer le siège du groupe Eridania Béghin-Say qui semble être 
plutôt destructeur de valeur. Cela va rendre leur autonomie aux dirigeants des filiales. 
La cession des quatre sociétés issues du split-up devrait être plus facile et être mieux 
appréciée des investisseurs que cet ancien conglomérat peu efficient. 


McDonald’s [2006]. Après avoir vendu des titres sur le marché, McDonald's a réalisé 
un split-off. Fondamentalement, Chipotle n’a pas apporté une amélioration de la renta- 
bilité moyenne du groupe et n’a jamais représenté un relais de croissance significatif 
pour le groupe. Représentant un mauvais emploi du capital, les dirigeants ont décidé 
de se séparer de cette filiale en distribuant aux actionnaires les capitaux. Mais on 
peut imaginer que pour éviter d'augmenter trop fortement le dividende (voir partie 3, 
axe 3), le groupe a préféré utiliser cette ressource exceptionnelle pour réaliser un 
rachat d’actions, s’évitant ainsi de devoir diminuer le dividende l’année suivante. 


PPR [2009]. PPR a réalisé un equity carve-out qui lui permet de lever des capitaux et 
de répondre ainsi à ses besoins de financement sans céder le contrôle. Il conserve ainsi 
une option pour réinvestir dans cette entreprise qui améliore la rentabilité du groupe. 


Accor [2010]. Le spin-off réalisé par Accor vise à montrer que l’activité hôtelière peut 
survivre et être profitable sans bénéficier d’une « béquille ». Dans ce cas, le mieux 
était pour le groupe de se séparer de cette activité marginale qui, néanmoins, réalise 
une grande partie des bénéfices du groupe. La modalité choisie permet de ne pas lever 
de capitaux. Ainsi, le management montre sa confiance dans sa capacité à générer du 
résultat au niveau de cette activité hôtelière. Le fait de ne pas lever de capitaux laisse 
aussi croire que cette activité hôtelière n’a pas besoin d’être renflouée. 
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AXE 2 : GESTION DU PÉRIMÈTRE DES ACTIVITÉS 


faillite et restructuration 


TERMES CLÉS 


Faillite 


Stade de l'évolution d'une entreprise où elle n'est plus en mesure de faire face 
aux obligations qu'elle a contractées, c'est-à-dire qu'elle ne peut plus honorer le 
règlement d'au moins une de ses dettes. L'entreprise doit alors être restructurée, 
sinon dissoute. 


Restructuration 


Opération qui consiste à transformer le bilan de l'entreprise pour lui permettre de 
poursuivre toute ou partie de son activité. 


ASPECTS ÉCONOMIQUES ET JURIDIQUES DE LA FAILLITE 


Théorie économique de la faillite 


“= La faillite est un élément important de la théorie de la dynamique économique. Elle 
correspond au moyen dont dispose le système économique pour ne conserver que les 
organisations efficientes et efficaces. En effet, une organisation non efficace, c’est-à- 
dire incapable de proposer aux consommateurs les produits qu’ils valorisent le mieux, 
ou une organisation non efficiente (qui ne maîtrise plus ses coûts), est une organisa- 
tion qui gaspille des ressources rares. 


(D Attention de ne pas confondre efficacité et efficience. 


TECHNIQUES FINANCIÈRES 


Afin de faire cesser ce gaspillage de capital et de travail, il convient soit d’obliger l’en- 
treprise à se réformer pour faire cesser ce gaspillage, soit de confier ces ressources à 
d’autres acteurs et donc de contraindre le transfert de propriété. La faillite est la recon- 
naissance de cette nécessité économique de mettre fin au gaspillage. Mais la faillite 
n’est pas qu’un événement exceptionnel ponctuellement pris en compte. Elle influe sur 
toutes les décisions de l’entreprise. Car avant le principe de la maximisation du profit il 
y a, pour les dirigeants, un principe d'éviter la faillite. En effet, la recherche du profit 
consiste à donner une rentabilité au capital. Néanmoins, il convient au préalable de ne 
pas perdre ce capital. 


Pour éviter la faillite, l’entreprise dispose de deux leviers principaux : la gestion du 
couple investissement/financement et la gestion des risques. 


# La politique d’investissement doit suivre la règle simple de la création de valeur 
que l’on peut approcher avec le critère de la VAN. Maintenant, ces investissements 
doivent faire l’objet d’un financement ; or la structuration du financement va avoir un 
impact sur la probabilité de faire faillite (voir partie 3, axe 2). Beaucoup d’entreprises 
ne disposent pas d’une capacité suffisante d’accroissement de leurs capitaux propres ; 
notamment lorsque la famille souhaite conserver une majorité absolue ou relative des 
droits de vote ou parce qu’elle ne trouve pas d’investisseurs pour un coût raisonnable. 
Dans ce cas, il y a un facteur limitant les investissements, et le financement par dettes 
tend à se substituer un peu trop au financement par capitaux propres. Le maintien 
d’un taux d'endettement raisonnable est aussi un facteur de risque de faillite. À force 
d’éviter de s’endetter, l’entreprise peut manquer de moyens pour investir afin, par 
exemple, d'améliorer sa structure de coûts (pas d'économies d’échelle suffisantes, pas 
de pouvoir de négociation avec les fournisseurs, etc.) ou/et ne pas avoir les moyens 
de faire évoluer son offre en adéquation avec l’évolution de la demande (trop faible 
investissement en R&D, etc.). 


= Certains événements particuliers peuvent entraîner des charges très importantes qui 


vont rendre l’entreprise inefficiente (évolution des taux d’intérêt, des taux de change, 
incendie, etc.). Il est important que ces risques soient clairement identifiés et que 
les mesures de protection nécessaires (assurance, couverture, etc.) soient prises. La 
conjoncture économique fait partie de ces variables. En cas de dégradation de la 
conjoncture, il faut que les entreprises du secteur réduisent l’offre globale ; or cette 
réduction peut être soit répartie entre tous les acteurs, soit affecter plus particulière- 
ment certains avec un risque de faillite plus élevé pour ceux-là. 


Néanmoins, il demeure toujours un facteur de risque central représenté par la capacité 
des dirigeants à prendre de bonnes décisions. 
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1.2. Le processus de faillite, un encadrement juridique 


La faillite conduit à la remise en question du droit de propriété de certains agents sur 
leurs actifs. C’est pourquoi cette situation est strictement encadrée du point de vue 
juridique. C’est la loi n° 2005-845 du 26 juillet 2005 sur la sauvegarde des entreprises 
qui régit les faillites. Voici la terminologie et les procédures prévues par le cadre légal 
(d’après la loi n° 2005-845 et Quiry et Le Fur, 2014). 


# Défaut de paiement : c’est le non-règlement d’une dette à son échéance qui traduit 
l'existence de difficultés financières. 


“= Cessation de paiements : lorsque l’entreprise ne peut plus faire face à ses engage- 
ments avec ses actifs disponibles, il y a alors défaillance et ouverture possible d’une 
procédure de redressement judiciaire. 


#“ Procédure d’alerte : dès qu’ils ont connaissance d’une difficulté, le personnel, le 
commissaire aux comptes et les associés peuvent adresser une alerte aux dirigeants 
et, faute de réponse, saisir le commissaire aux comptes qui peut lui-même saisir le 
tribunal. 


# Mandat ad hoc : le dirigeant peut négocier avec ses créanciers sans publicité ; le 
tribunal de commerce peut nommer un mandataire ad hoc pour faciliter les négocia- 
tions. 


# Procédure de conciliation : le dirigeant peut demander au tribunal la nomination 
d’un conciliateur qui va chercher un accord entre les parties. Le tribunal rendra un 
jugement si un accord est trouvé. 


(D Attention, les procédures prévues ne sont pas toutes utilisées linéairement. 


“ Procédure de sauvegarde : en cas de difficultés importantes sans cessation de paie- 
ments, le dirigeant peut saisir le tribunal qui nommera des représentants des parties 
concernées (créanciers, salariés) ainsi que des intervenants légaux. La procédure vise 
à trouver un accord entre les parties dans une période de six mois et à aboutir à un 
plan de poursuite d’activité avec les restructurations jugées nécessaires. Durant l’éla- 
boration du plan, le juge peut suspendre certains règlements. 


= Redressement judiciaire : procédure ultime et similaire à la procédure de sauve- 
garde ; elle concerne les entreprises en cessation de paiements. Le juge peut être saisi 
par le dirigeant ou un créancier ; le tribunal peut s’autosaisir. 


Après examen, le tribunal peut prononcer une liquidation judiciaire ou une phase 
d'observation de vingt mois maximum. À l'issue de la phase d'observation, soit le 
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juge constate une possibilité de redressement et un plan sera validé, soit il prononce 
la liquidation judiciaire. 


Oo Attention, les procédures prévues ne sont pas toutes utilisées linéairement. 


“= Liquidation judiciaire : arrêt de toute activité, dénonciation des contrats et liqui- 
dation par cession des actifs, remboursement des dettes dans l’ordre prévu par la loi, 
dissolution de la société. 


Il. RESTRUCTURATIONS STRATÉGIQUE ET FINANCIÈRE 


1.1. Restructuration stratégique 


Elle consiste à redéfinir le périmètre des activités et des tâches réalisées par l’entre- 
prise. On identifie les opérations techniques et commerciales que l’entreprise réalise de 
manière efficiente et efficace et on analyse s’il est possible de les poursuivre de manière 
viable en abandonnant tout le reste. Ce dispositif amène l’entreprise à réaliser des ces- 
sions d’activités entières ou d’actifs individuels. 


11.2. Restructuration financière 


La restructuration financière est généralement nécessaire et peut s’opérer de différentes 
manières selon les nécessités financières : 


= escompte de créances commerciales ou titrisation par un véhicule ad hoc ; 


= restructuration de la dette : renégociation de la dette avec de nouvelles échéances, 
voire des abandons ou une modification des covenants (règles particulières qui 
entraînent le déclenchement du remboursement d’une dette) facilitant ainsi le main- 
tien de certaines lignes de crédits, ce qui nécessite généralement l’obtention d’un 
waiver, à savoir, une dérogation aux contrats de prêts pour les renégocier sans 
entraîner la constatation d’une cessation de paiements avec toutes ses conséquences ; 


# augmentation de capital : il est possible de faire appel aux actionnaires historiques 
ou/et à de nouveaux investisseurs ou de convertir une partie des dettes en capitaux 
propres ; 
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# défaisance : un véhicule ad hoc est créé pour recevoir tous les actifs à céder et une 
partie des dettes ; cette structure de défaisance permet de séparer de l’entreprise tous 
les mauvais actifs de manière à libérer le management de l’entreprise du suivi de ces 
cessions, ce qui rend plus lisibles les comptes de l’entreprise. 


POUR ALLER PLUS LOIN.… 


Carlton D. W, Perloff J. M, Économie industrielle, De Boeck, 1998. 
FerréF., Zarka F., Réussir le DSCG 1 : gestion juridique, fiscale et sociale, Eyrolles, 2015. 


Mercier J.-Y. La Pratique des restructurations, Éditions Francis Lefebvre, 2005. 
Quiry P. Le Fur Y. Finance d'entreprise, Dalloz, 2014. 
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MISE EN SITUATION BE 


Voici les principales données de différentes faillites et restructurations retentissantes 
observées en France et aux États-Unis. 


ms Vivendi Universal [2002]. En 1997, Jean-Marie Messier prend la tête de la Compa- 
gnie générale des eaux, un conglomérat très profitable notamment grâce à ses acti- 
vités dans la distribution d’eau. Le groupe détient le contrôle du groupe Canal+ et du 
deuxième opérateur de téléphonie mobile français SFR. Au milieu de la révolution 
technologique que subit le secteur des communications et des médias, les analystes 
essaient d'imaginer le futur de ce secteur. Tout le monde s’interroge sur le modèle 
économique à adopter. Jean-Marie Messier propose alors un modèle reposant sur les 
synergies entre le contenant et le contenu et essaie de construire le leader mondial des 
médias par le biais de différentes acquisitions. Il acquiert des sociétés dans l’édition, 
les studios cinématographiques Universal, Universal Music. La valorisation de toutes 
ces acquisitions s'effectue sur la base des synergies que le groupe espère obtenir en 
recombinant tous ces actifs. Fin 2000, le groupe possède des capitaux propres d’un 
montant de 36 milliards d’euros, des dettes pour 24 milliards et des écarts d’acqui- 
sition représentant 47 milliards sur 112 milliards d’actifs immobilisés. En 2001, 
Vivendi s’est lancé dans l’acquisition des chaînes de télévision US Networks pour 
10 milliards. Dès la fin 2001, le groupe enregistre 13 milliards de pertes qui seront 
suivies de 24 autres en 2002 après le changement de dirigeants. Une grande partie de 
ces pertes provient de 30 milliards d’amortissements exceptionnels des écarts d’ac- 
quisition. 10 milliards d’actifs seront cédés dès 2002. 


# Eurotunnel [2005]. Début 2005, la société Eurotunnel obtient la nomination d’un 
comité ad hoc et le vote d’un waiver (dérogation aux accords de crédits qui évite la 
reconnaissance d’une cessation de paiements) par ses créanciers. En 2006, elle obtient 
du Tribunal de grande instance de Paris la mise en place d’une procédure de sauve- 
garde. En fait, le groupe n’arrive pas à rembourser sa dette de 9 milliards d’euros qui 
fait suite à une explosion du coût de construction du tunnel. De plus, les recettes du 
groupe se sont avérées inférieures aux prévisions même si la marge opérationnelle est 
de 40 %. Ainsi, les capitaux propres du groupe sont négatifs à hauteur de 2 milliards. 
Un accord est trouvé avec les créanciers, de manière simplifiée il prévoit : 


— le remboursement de la dette senior pour 0,5 milliard ; 


— la mise en place d’une nouvelle dette senior de 2,6 milliards ; 
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— le maintien de la dette Tier One de 1,2 milliard à échéance 2026 ; 


— l’effacement de 3,4 milliards de dette junior ; 
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— la transformation de 1,3 milliard de dette junior en titres hybrides remboursables 
en actions ; en cas de transformation, les créanciers détiendront 86 % des capitaux 
propres ; 

— la création d’une dette mezzanine d’un montant de 0,5 milliard. 


La dette senior est la dette remboursable en premier, les dettes junior et mezzanine sont 
remboursées ensuite dans l’ordre contractuel prévu. 


# General Motors [2009]. En quatre ans, General Motors cumule déjà près de 100 mil- 
liards de pertes, la crise économique aux États-Unis lui apportant un coup fatal avec 
un marché en pleine dégringolade. Ses usines fonctionnent à moins de 45 % de leur 
capacité. Il faut dire que le groupe est passé de 51 % à 17 % de parts de marché aux 
États-Unis depuis l’arrivée des constructeurs japonais. Le chiffre d’affaires du pre- 
mier semestre 2009 s’élève à 50 milliards de dollars, alors qu’au 31 décembre 2008, 
il existait un report négatif non imputé aux réserves et au capital social d’un montant 
de 70 milliards, une dette financière de 44 milliards et 29 milliards de dettes au titre 
des retraites à verser aux salariés et anciens salariés. Dans le cadre du redressement 
judiciaire, le juge va avaliser le plan de restructuration du gouvernement américain 
qui comprend les éléments suivants : 


— une augmentation de capital réservée à 72 % à l’État américain ; 


— la scission du groupe en deux entités, un New General Motors avec les activités 
viables et une structure de defeasance ; 


— la nomination d’un nouveau management non issu de l’industrie automobile ; 


— New General Motors conservera 31 usines sur 47, les deux tiers des salariés et 
s’allégera de 31 milliards de dettes financières ; 


— Motors Liquidation Co. procédera à la liquidation de tous les actifs et les passifs 
non attribués à New General Motors. 


Préciser les raisons qui ont conduit ces groupes vers la faillite, la possible viabilité d'un plan de 
continuation et les mesures nécessaires pour surmonter la situation. 


CORRIGÉ 


Préciser les raisons qui ont conduit ces groupes vers la faillite, la possible viabilité d'un plan de 
continuation et les mesures nécessaires pour surmonter la situation. 


#m Vivendi Universal [2002]. Le problème du groupe réside dans le fait d’avoir payé les 
actifs acquis au-dessus de leur valeur réelle en raison de l’hubris et de l’overconfidence 
des dirigeants. On le retrouve dans les comptes au niveau des écarts d’acquisition qui 
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représentent la part du prix payé qu’il n’est pas possible d’affecter aux actifs acquis. Ce 
surprix était justifié par les synergies que devait assurer le modèle contenu-contenant 
défendu par les dirigeants. Dès que l’on constate l’absence de synergies, il faut provi- 
sionner les écarts d’acquisition, ce qui sera fait pour environ 30 milliards d’euros. Les 
capitaux propres sont réduits à zéro et l’absence de synergies se traduit par des flux 
de liquidités inférieurs à ceux attendus pour rembourser la dette : l’entreprise risque 
la cessation de paiement. Il s’agit d’un problème conjoncturel car, fondamentalement, 
les actifs sont sains. Néanmoins il faut rembourser la dette et donc réaliser des ces- 
sions. Mais pour mener à bien cette stratégie, il convient de changer de dirigeants de 
manière à ne pas poursuivre les erreurs stratégiques. 


Eurotunnel [2005]. Le groupe exploitant le tunnel sous la Manche est opérationnel- 
lement rentable dans le sens où l’entreprise est largement apte à couvrir ses coûts 
opérationnels. Le problème réside dans la dette issue de la construction du tunnel 
que l’entreprise est incapable de rembourser dans sa globalité. L'activité étant saine, 
un plan de sauvegarde peut être mis en œuvre en négociant avec les actionnaires et 
les créanciers. Il n’existe pas de scénario alternatif susceptible d’apporter davantage 
de rentabilité à l’entreprise. Les créanciers ont donc intérêt à négocier de manière à 
récupérer le maximum sans passer par une liquidation judiciaire dont on voit mal ce 
qu’elle pourrait apporter compte tenu de la spécificité de l’actif. La restructuration 
financière va s’effectuer en fonction des garanties dont disposent les actionnaires et 
les créanciers. Les actionnaires vont finalement tout perdre, ce sont eux qui doivent 
assumer prioritairement les risques. La dette senior est inférieure à la capacité de 
remboursement du groupe et comme elle est prioritaire, elle est remboursée. C’est au 
niveau de la dette junior que les créanciers doivent procéder à des renoncements, ils 
obtiennent une transformation partielle en dette senior (donc désormais prioritaire) 
mais doivent accepter un effacement et une transformation en capitaux propres qui les 
rend détenteurs des droits résiduels avec les risques afférents. Si Eurotunnel devient 
bénéficiaire, ils pourront récupérer une partie de leurs créances. La dette Tier One, 
n’ayant aucune incidence financière avant 2026, n’est pas concernée et n’a donc pas 
été restructurée. 


General Motors [2009]. Le problème de General Motors est, au départ, opérationnel : 
ses parts de marché régressent, ses usines sont en sous-capacité et les coûts dépassent 
le chiffre d’affaires. La solution envisagée est de recentrer le groupe sur ses marques 
les plus performantes et de supprimer les usines les plus inefficientes. Le choix d’une 
structure de defeasance va permettre au New General Motors de ne pas avoir à se pré- 
occuper de la liquidation des actifs et du règlement des dettes. Les comptes du groupe 
sont épurés et seront parfaitement lisibles, ils rendront bien compte de l’activité et 
de la performance de l’activité restante. Le recours à un nouveau management paraît 
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évident compte tenu de la lente glissade du groupe depuis longtemps. Le fait d’avoir 
recruté des dirigeants en dehors de l’industrie automobile américaine va peut-être 
permettre au groupe de se poser de nouvelles questions et d'inventer une nouvelle 
stratégie, ce que l’industrie automobile américaine dans son ensemble n’a pas su faire 
depuis l’arrivée des constructeurs japonais. Faute d’une stratégie forte, on ne voit 
pas comment les problèmes opérationnels récurrents depuis plusieurs décennies ne 
réapparaîtraient pas. 


Copyright © 2015 Eyrolles. 
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AXE 3 : MONTAGES FINANCIERS 


Les opérations de LBO 


TERMES CLÉS 


Effet de levier financier 


L'effet de levier financier est le mécanisme selon lequel l'augmentation de la part des 
dettes financières dans le financement total de l'entreprise permet d'augmenter la 
rentabilité financière des actionnaires. En effet, si le taux d'intérêt est inférieur au taux de 
rendement des capitaux investis (rentabilité économique), alors la rentabilité financière 
est supérieure à la rentabilité économique et l'écart est d'autant plus grand que le levier 
financier est élevé. Bien évidemment, le mécanisme peut s'inverser, on parle alors d'« effet 
massue ». Une baisse de la rentabilité économique peut également entraîner une modi- 
fication au cours du temps de l'ampleur de l'effet de levier financier, voire son inversion. 


Subordination des créances 


Il s'agit d'une technique permettant d'introduire des rangs de priorité entre diffé- 
rentes dettes. La dette prioritaire se dénomme « dette senior ». La dette junior (mez- 
zanine, subordonnée) ne commencera à être remboursée que lorsque la dette senior 
aura été totalement éteinte. 


PRINCIPALES CARACTÉRISTIQUES DES OPÉRATIONS DE LBO 
Le principe général 


(1) Peut faire l'objet d'un cas ou d'une question de réflexion sur le lien entre la structure de 
capital et la gouvernance. 


Un LBO ou leveraged buy-out est le rachat des actions d’une entreprise financé par une 
très large part d’endettement. Concrètement, un holding qui s’endette pour racheter la 
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cible est constitué. Ce holding paiera les intérêts de sa dette et assurera son rembour- 
sement grâce aux dividendes que lui versera la société cible. Le bilan de la société 
cible, de même que son activité, ne sont pas touchés lors de l’opération. Tout se passe 
au niveau de la structure financière du nouveau groupe constitué. L’actif de la société 
holding (souvent dénommée « NewCo ») est essentiellement constitué des titres de par- 
ticipation de la société faisant l’objet du LBO), plus éventuellement de la trésorerie. Son 
passif est composé de fonds propres (environ 30 %) et de dettes caractérisées par le 
recours à différents rangs de subordination et une très faible garantie. 


Toutes les entreprises ne peuvent pas faire l’objet d’un tel montage. Les caractéristiques de 
la société cible doivent être compatibles avec l’exigence d’une capacité distributive impor- 
tante afin d’assurer le service des dettes du holding. Dès lors, une entreprise peu endettée, 
dégageant beaucoup de free cash flows (liquidités excédentaires après financement des 
investissements à VAN positive) et/ou ayant peu d’opportunités d’investissements ren- 
tables, est une bonne candidate. Ces caractéristiques doivent également apparaître dans 
le prévisionnel qui doit être fait sur toute la durée de vie des dettes de la société holding. 


Lors de la réalisation d’un montage LBO), les investisseurs financiers, actionnaires de 
la société holding, calculent le taux de rendement actuariel qu’ils espèrent réaliser au 
moment de leur sortie. Ce point est très important et fait partie des calculs prévisionnels 
indispensables. Il existe trois principaux modes de sortie : la vente à d’autres investis- 
seurs financiers, la vente à un industriel et l’introduction en Bourse. 


l.2. Les effets de levier complémentaires 


Outre l’effet de levier financier qui a déjà été présenté et qui est lié à l'endettement 
important du holding et à la forte rentabilité économique de la société cible, on recense 
trois autres effets dits « de levier ». 


On parle, d’un effet de levier fiscal. En effet, si la société holding rachète au moins 95 % 
des titres de la société cible, le groupe peut bénéficier du régime de l’intégration fiscale. 
La société holding est structurellement déficitaire (charges d’intérêts des dettes) alors 
que la société cible est bénéficiaire. Dans le régime de l’intégration fiscale, les déficits 
de la société mère peuvent être imputés à la société fille, diminuant d’autant la base 
d’imposition du groupe et donc le montant de l’impôt dû par celui-ci. Il existe toutefois 
une limite représentée par l’amendement Charasse selon lequel le groupe ne peut pas 
bénéficier de ce régime si l’actionnaire majoritaire du holding était déjà majoritaire 
dans la société cible. 

Le fait de créer une société holding de rachat est assimilé à un effet de levier juridique. 
En effet, les actionnaires du holding rachètent la cible avec un apport faible relative- 
ment à une acquisition en direct. 
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Enfin, la participation d’une partie du management de la cible au capital du holding doit 
permettre un alignement de leurs intérêts avec ceux des actionnaires financiers (théorie 
de l’agence) car ils sont alors plus motivés pour gérer la société cible en vue de maxi- 
miser le taux de rendement futur escompté par les partenaires financiers. 


1.3. Les différents types de LBO et leurs contextes 


Les contextes possibles d’un LBO sont variés. Il peut s’agir d’une entreprise familiale 
confrontée à un problème de succession, d’actionnaires privés souhaitant réaliser leurs 
actifs par cession totale de l’entreprise, d'entrepreneurs souhaitant diversifier leur patri- 
moine tout en restant à la tête de leur entreprise, de la cession de filiales non stratégiques 
d’un groupe ou d’un LBO secondaire. Avant la crise de l’été 2007, les LBO représen- 
taient la majorité des opérations de capital-investissement avec un taux de rendement 
actuariel moyen de 22 %. Les petites opérations de LBO (mois de 10 millions d’euros, 
puis moins de 1 million d’euros) ont continué de se réaliser. 


L'activité de LBO est très structurée et correspond à un métier avec le plus souvent des 
équipes dédiées. Les fonds de LBO, actionnaires du holding, sont des intermédiaires 
entre des investisseurs institutionnels ou des personnes physiques et les entreprises 
concernées. S’ils sont à la recherche de taux de rendement élevés, ils doivent eux-mêmes 
rendre des comptes à ceux qui ont choisi de leur faire confiance. On parle de LBO lorsque 
le management de la société cible n’est pas présent au capital du holding. Sinon, on parle 
de LMBO (leveraged management buy-out), voire de RES (rachat de l’entreprise par les 
salariés). Si les cadres dirigeants actionnaires sont arrivés à l’occasion du montage, il 
s’agit du MBI (management buy-in) ou d’un BIMBO (buy-in management buy-out) si les 
cadres dirigeants actionnaires sont anciens et nouveaux. Enfin, on parle d’'OBO (owner 
buy-out) lorsque l’actionnaire majoritaire de la cible devient actionnaire du holding. 


Il. LES CARACTÉRISTIQUES DE LA DETTE LBO 


11.1. La subordination des créances 


Les conditions dans lesquelles étaient réalisées les opérations de LBO jusqu’en 2007 
ont entraîné une augmentation importante des prix des transactions et des besoins liés 
à leur financement. 


@ La subordination est une technique qu'il s'agit de connaître et dont il faut comprendre les 
intérêts. 


La technique de la subordination des créances est alors devenue très utile afin de boucler 
les montages financiers. L'objectif de la subordination est d’accroître l’endettement d’une 
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entreprise sans augmenter le risque supporté par les créanciers ordinaires. Cet accrois- 
sement de l’endettement permet aux actionnaires (fonds de LBO accompagnés ou non 
de cadres) de limiter leurs apports et de bénéficier de l’effet de levier financier positif. 


Par nature, certains produits sont subordonnés aux autres. Il s’agit des titres parti- 
cipatifs, des titres super subordonnés, des titres subordonnés et des ORA et Oranes 
(obligations remboursables en actions nouvelles ou existantes). Ces titres ne pourront 
être remboursés qu'après désintéressement de tous les autres créanciers de l’entreprise. 
Depuis 1985, en vertu de l’article 339-7 de la loi sur les sociétés, on peut introduire 
une clause de subordination dans un contrat de prêt ou un contrat obligataire rendant 
l’une des dettes senior et l’autre junior. La dette junior ne pourra commencer à être rem- 
boursée que lorsque la dette senior aura été amortie en totalité. On peut même prévoir 
la suspension des intérêts de la dette junior en cas de difficulté. 


11.2. Dette senior et dette mezzanine 


La dette senior est la dette principale ou prioritaire. Selon le prix d’acquisition et donc 
son montant, elle peut comprendre jusqu’à trois tranches. Seule la tranche A est amortie 
linéairement sur plusieurs années. La tranche B est in fine et remboursée après rembour- 
sement total du principal de la tranche A. Son spread est plus important. La tranche C 
est également in fine, présente un spread encore plus important et une maturité encore 
supérieure. La dette senior peut faire l’objet d’une syndication. Pour boucler le montage, 
il peut être nécessaire de mettre en place une dette mezzanine ou junior construite grâce 
à la subordination. Le plus souvent, il s’agit d'OBSA souscrites par des fonds spécialisés. 


(D Il convient de connaître les différents titres hybrides. 


Comme cités ci-dessus, d’autres titres peuvent être supports de dette subordonnée. Les 
investisseurs en dette mezzanine subissent un risque plus important que les prêteurs 
senior et exigent donc un taux de rendement plus important. La rentabilité de cette dette 
est liée au taux d'intérêt servi annuellement, à un intérêt capitalisé et à la participation 
éventuelle à la plus-value en capital (Obligations convertibles en actions en Bons de sous- 
cription d’actions). La durée de l’endettement total se trouve augmentée et se traduit par 
un lissage des remontées de flux de trésorerie de la cible vers le holding ce qui permet 
d’alléger un peu les contraintes pour la cible. Chaque contrat de dette fait l’objet de clauses 
contractuelles strictes (covenants) afin de pallier le manque de garantie de la dette LBO. 


POUR ALLER PLUS LOIN..… 


FerréF., Zarka F., Réussir le DSCG 1 : gestion juridique, fiscale et sociale, Eyrolles, 2015. 


Quiry P, Le Fur Y. Finance d'entreprise, Dalloz, 2014. 
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MISE EN SITUATION BE 


Exercice 1 


Une entreprise endettée à hauteur de 30 % de son actif économique a fait l’objet d’un 
LBO. La structure de financement de la société holding de reprise, qui a racheté 100 % 
des titres de la cible, était en t = 0 de 40 % de fonds propres, 20 % de dette mezzanine et 
40 % de dette senior. On suppose que l’investisseur au capital (fonds LBO) de la société 
holding sortira dans quatre ans. À cette date on a estimé que la valeur de l’actif écono- 
mique de la cible aura été multipliée par 1,05 ; la dette mezzanine n’aura pas commencé 
à être remboursée. La dette senior du holding aura été remboursée à hauteur des trois 
quarts et la dette de la cible aura été à moitié remboursée. 


Si le fonds de LBO sort dans quatre ans, quel TRI peut-il espérer étant donné les prévisions ? 
Que signifie ce taux ? 


Exercice 2 
Dans le cadre d’une opération de LBO), la société holding de reprise a racheté, début 
2014, 100 % des titres de la société cible pour une valeur de 910 millions d’euros. Le 
financement de la société holding est le suivant : 


# capital social : 208 ME (2 080 000 actions) ; 
= dette mezzanine : 


— ORA : 30 ME, taux nominal 1 %, nominal 26 000 €, remboursables par 185 actions 
le 31/12/2023, 


— obligation : 87 ME, taux d'intérêt 13,1 % jusqu’au 31/12/2017 et 15,8 % à partir 
du 01/01/2018 ; nominal : 100 000 € ; remboursées 143 000 € à l’échéance, soit le 
31/12/2023 ; 


“ dette senior : 585 ME, taux nominal 12 %. 


Au 31/12/2023, la valeur de l’actif économique de la société cible est estimée à 
1 545 millions d’euros. 


Vérifier la cohérence des couples risque/rendement des différents modes de financement. 
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CORRIGÉ 
Exercice 1 


Si le fonds de LBO sort dans quatre ans, quel TRI peut-il espérer étant donné les prévisions ? 
Que signifie ce taux ? 


À partir des données dont on dispose, on peut représenter les bilans de la société cible 
et de la société holding en t = 0: 


Cible Holding 


Dette junior 
14 


Dette 
senior 
28 


À la date t = 4, les données sont devenues les suivantes : 


Cible Holding 


Ce taux représente un taux de rendement annuel espéré. Son montant s’explique par 
le risque que représente ce type d’opérations, notamment en cas de retournement de 
conjoncture limitant la remontée de dividendes de la cible vers la société holding. 
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Exercice 2 


Vérifier la cohérence des couples risque/rendement des différents modes de financement. 


Pour calculer le rendement des actions, il faut dans un premier temps déterminer le 
nombre d’actions au 31/12/2023 en tenant compte du remboursement des ORA. 

Il y a 1 154 ORA (30 000 000 / 26 000). Chaque ORA donne droit à 185 actions. Le 
remboursement des ORA entraînera donc la création de 213 490 actions (1 154 x 185). 
Début 2014, il y a 2 080 000 actions. Le 31/12/2023, il y en aura 2 293 490. 

Début 2014, le nominal d’une action est de 100 €. Pendant toute la durée du montage, les 
actionnaires de la société holding ne reçoivent pas de dividendes (clause contractuelle 
prévue dans les contrats de dettes). Le taux de rendement n’est obtenu que sous la forme 
de la plus-value. 

La valeur d’une action le 31/12/2023 est égale à : 

Valeur : 1 545.106 / 2 293 490 = 673,65 €/action 


L'opération dure dix ans. Le tableau de flux est le suivant : 


2033 | 
673,65 | 


2014 
- 100 


2015 
0 


2016 
0 


2017 
0 


2018 
0 


2019 
0 


2020 
0 


2021 
0 


2022 
0 


ANNÉES 
FLUX EN € 


Ainsi, le TRI des fonds propres est : 


1 1 
Tri (Sr | 2 [ 67268 0 52% 
CA 100 


Si l’opération se déroule selon les prévisions, les actionnaires qui subissent le risque le 
plus important peuvent espérer un taux de rendement annuel de 21,02 %. 


Les détenteurs de l’'ORA subissent un risque plus faible que les actionnaires mais plus 
important que les souscripteurs de l’obligation subordonnée. Leur TRI doit être infé- 
rieur à 21 %. 


Les flux générés par une ORA sont : 


ANNÉES | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 
FLUXENE |-26000 260 |260 |260 |260 |260 |260 |260 |260 |124885 | 


Le dernier flux est obtenu de la façon suivante : 


(185 X 673,65) + 260 = 124 885 €. 
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Dans ces conditions le TRI est le taux tel que : 


1-(1+TRI)° , 124 885 


26 000 = 260 x , 
TRI (1+ TRI) 


On trouve TRI = 17,52 %. 

L’ORA étant par nature d’un rang de priorité inférieur à celui de la dette obligataire 
subordonnée, on doit trouver un TRI plus faible pour cette dernière. Les flux générés 
par l’obligation subordonnée sont : 


2017 
13 100 


2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 
15 800 | 15 800 | 15 800 | 15 800 | 15 800 | 158 800 | 


2015 | 2016 
13 100 | 13 100 


ANNÉES | 01/2014 | 2014 
FLUX EN € |-100 000 | 13 100 


En procédant au même type de calcul, on trouve un TRI de 16,23 %. 
Enfin la dette senior, dette prioritaire, présente un taux de rendement de 12 %. 


On constate que les couples risque/rendement sont cohérents. 
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Le capital-investissement 
OÙ private equity 


TERMES CLÉS 


La courbe en) 


Pour mesurer la performance du capital-investissement, on utilise différents outils 
dont le taux de rentabilité interne (TRI). Cette mesure ne peut pas être utilisée seule 
car les caractéristiques des investissements réalisés par les fonds de private equity 
entraînent un phénomène dit de courbe en « J » des TRI. Ces fonds sont créés pour 
une durée moyenne de dix ans. Au cours des premières années (période d'investis- 
sement dans les entreprises identifiées et choisies), le fonds en construction subit 
surtout des frais de gestion. Ainsi les TRI des premières années sont négatifs mais il 
ne serait pas pertinent de conclure à une mauvaise performance du fonds. C'est au 
cours des années suivantes que le portefeuille se valorise grâce au retour sur investis- 
sement. La courbe en J montre une augmentation régulière du TRI annuel à partir de 
la troisième année. 


Actif alternatif 


Un actif alternatif présente des rendements décorrélés de ceux des actifs tradition- 
nels. L'introduire dans un portefeuille a pour objectif l'optimisation de la gestion de 
celui-ci. 
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I. QU'EST-CE QUE LE CAPITAL-INVESTISSEMENT ? 


1.1. Le rôle du capital-investissement 


L’European Venture Capital Association (EVCA) définit le capital-investissement 
comme « tout capital investi par un intermédiaire financier dans des sociétés ou des 
projets spécifiques à fort potentiel ». Selon l’Association française des investisseurs pour 
la croissance (AFIC), le capital-investissement est un moyen de financer le démarrage, 
le développement ou l’acquisition d’une entreprise par lequel l’investisseur obtiendra 
une part déterminée du capital de l’entreprise en contrepartie des fonds nécessaires. 


@ Le site Internet de l'AFIC est très bien documenté. 


Ainsi, le capital-investissement, par une prise de participation le plus souvent en 
capital, dans des entreprises généralement non cotées, joue un double rôle. Tout d’abord, 
il apporte un financement pour les projets de création, notamment dans les nouvelles 
technologies, pour les entreprises en croissance afin d’assurer leur développement, 
mais aussi pour permettre la transmission d’entreprises, voire leur retournement en 
période de difficulté. Ensuite, le capital-investissement accompagne les entreprises à 
travers une stratégie clairement définie. 


Le capital-investissement en tant qu’industrie structurée est né aux États-Unis après 
la Seconde Guerre mondiale (création en 1946 par le général français Doriot et des 
financiers de l’American Research and Developement Company, première structure 
de capital-risque). L'émergence du capital-investissement est beaucoup plus récente 
en Europe avec la création de l’'EVCA en 1983. D’après cet organisme, en montants 
investis, la France est le deuxième marché européen entre 2007 et 2012, derrière le 
Royaume-Uni. 


1.2. Un intermédiaire financier 


L’autre facette du capital-investissement consiste à lever des fonds auprès de différentes 
catégories d’investisseurs. Ainsi, le capital-investissement agit comme un intermé- 
diaire financier entre les investisseurs qui cherchent à diversifier leurs portefeuilles et 
les entreprises à la recherche de financement. 


Le capital-investissement est souvent défini comme «un investissement en fonds 
propres ou quasi-fonds propres réalisé généralement pour le compte d’institutions qui 
attendent une forte rentabilité en contrepartie du risque encouru et pour une durée 
limitée dans le temps ». 
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Si les sociétés de capital-investissement attendent un retour sur investissement et 
demandent aux dirigeants des entreprises dans lesquelles ils investissent de « rendre des 
comptes », ils doivent eux-mêmes rendre des comptes à leurs différents investisseurs. 


Le déroulement d’un investissement via un fonds private equity, de l’identification de 
l’entreprise à financer à la sortie (revente des participations prises) répond à la nécessité 
d'optimiser le TRI de chaque participation et le TRI global du fonds. Ainsi le capital- 
investisseur doit lever des fonds, rechercher et identifier les opportunités d’investisse- 
ment, suivre les participations et optimiser les sorties. 


1.3. Une classe d'actifs spécifiques 


Les différentes caractéristiques énoncées ci-dessus font du private equity une classe 
d’actifs spécifique. En effet, en termes de gestion de portefeuille, le private equity est 
considéré comme un actif alternatif. La raison est liée au fait que l’introduction de cette 
classe d’actifs dans un portefeuille d’actifs traditionnels peut permettre d’en réduire la 
volatilité tout en augmentant son rendement. En effet, les rendements des actifs alterna- 
tifs sont « décorrélés » de ceux des actifs traditionnels. 


Ceci étant, l’investissement en private equity présente des risques nouveaux. « Au 
moment où l'investisseur entre dans un fonds, les entreprises qui en constitueront 
le portefeuille ne sont pas identifiées. Dans le cadre de la politique d’investissement 
définie pour le fonds, le gestionnaire investira selon les opportunités d’affaires qu’il 
générera. Aucune projection de performance ni garantie de rendement n’existe. C’est 
donc sur la base d’une grande confiance que s'établit la relation entre les investisseurs et 
les gestionnaires, ces derniers ayant, dans les limites de leur contrat, une grande liberté, 
pendant la durée de vie du fonds, pour choisir les investissements du portefeuille, les 
suivre et les revendre. » De plus, on observe une forte dispersion des performances 
d’une équipe de gestion à l’autre, une moindre liquidité des parts des fonds et des bench- 
marks encore insuffisants. 


Il. LA STRUCTURE ORGANISATIONNELLE 
DU CAPITAL-INVESTISSEMENT 


1.1. Les acteurs et les métiers du capital-investissement 


Au niveau mondial, le private equity comprend deux grandes branches. D’une part, le 
venture capital, ou capital-risque, qui consiste à prendre une participation en capital 
dans des entreprises jeunes et à fort potentiel de croissance et de création de valeur. 
D’autre part, le buyout, ou rachat d’entreprise, qui correspond à un investissement dans 
des entreprises matures et très rentables. 
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En France, on décompose généralement le capital-investissement en quatre grands 
métiers selon le stade de développement de l’entreprise. Ainsi, on trouve le capital- 
création qui correspond à un investissement au cours des premières années de vie de 
l’entreprise (en termes de capital-amorçage ou seed-capital, on parle de capital-risque 
informel notamment à travers les prises de participation des business angels), le capital- 
développement qui vise à financer la croissance et le développement d’entreprises 
saines et rentables, le capital-transmission qui correspond à l’activité de LBO et enfin 
le capital-retournement qui consiste en la prise de participation dans des entreprises 
en difficulté mais qui, grâce à un changement de stratégie, peut créer de la valeur. Les 
montants investis et la nature du risque assumé varient beaucoup d’un métier à l’autre. 


Les véhicules de capital-investissement se distinguent les uns des autres selon diffé- 
rents critères : 


la taille des entreprises financées (en fonction du chiffre d’affaires) ; 

= le stade de développement des entreprises (les différents métiers) ; 

= les secteurs d’activité dans lesquels ils interviennent (spécialiste ou généraliste) ; 
= les zones géographiques couvertes ; 


# la provenance des fonds qu’ils gèrent (indépendants, captifs, semi-captifs et publics). 


Enfin, les investisseurs peuvent être des personnes physiques, des family office, des 
banques, des compagnies d’assurances ou des caisses de retraite. 


1.2. Les supports d'investissement 


L'industrie du capital-investissement se caractérise par une structure duale : la société 
de gestion (general partner), laquelle permet à l’équipe de gestion de gérer plusieurs 
fonds (limited partners) et de répartir les risques. Elle doit également assurer une bonne 
gouvernance des fonds et la transparence vis-à-vis des investisseurs. 


En France, le véhicule le plus largement utilisé est le fonds commun de placement à 
risque (FCPR) qui fait partie, comme les autres fonds de private equity, des OPCVM. 
On trouve également les FCPI, créés en 1997, qui sont des fonds communs de pla- 
cement dans l’innovation. La loi pour l'initiative économique du 1° août 2003 a créé 
les FIP (fonds d’investissement de proximité) qui permettent de financer des PME qui 
sont situées dans une zone géographique comprenant au maximum quatre régions limi- 
trophes. La loi TEPA a permis la création de fonds dits « ISF ». Il s’agit de FCPR ISF, 
FCPIISF et FIP ISF, qui présentent des avantages fiscaux intéressants afin d'augmenter 
les fonds apportés par les personnes physiques au capital-investissement. Les fonds non 
ISF présentent également des avantages fiscaux intéressants qui peuvent être cumulés. 
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IL. ACTIVITÉ ET PERFORMANCE DU CAPITAL-INVESTISSEMENT 


H1.1. L'activité du capital-investissement 


L’AFIC fournit chaque semestre et chaque année un bilan détaillé de l’activité récente 
de ses membres. Les trois points clés présentés sont le montant des capitaux levés, le 
montant des investissements réalisés, c’est-à-dire des prises de participation dans les 
entreprises et le montant des désinvestissements (indicateur de la liquidité du marché). 
À partir des données des années 2010 à 2014, les grandes tendances sont : 


= des levées de fonds jugées faibles par rapport aux besoins de financement en fonds 
propres des TPE, PME et ETI (entreprises de taille intermédiaire) et une inquiétude 
sur le montant des futures levées ; 


= une prédominance des opérations de capital-développement mais aussi de capital- 
transmission et une baisse attendue de l’activité de capital-risque ; 


= une reprise des désinvestissements, mais il s’agit souvent d'opérations secondaires 
(vente à un autre fonds). 


1.2. La performance du capital-investissement 


L’instrument qui permet de mesurer la performance est le TRI qui est le taux d’actuali- 
sation des cash flows nets permettant d’annuler la valeur résiduelle du fonds. Toutefois, 
à cause du phénomène de courbe en J, on calcule également la rentabilité par millésime 
(vintage year return), c’est-à-dire la rentabilité des fonds créés la même année. Plus 
l’année de création est ancienne, plus le taux calculé est significatif de la performance. 
Ce calcul permet également d’établir des benchmarks. On calcule également les quar- 
tiles et on classe les fonds selon leur appartenance au premier, deuxième, troisième ou 
dernier quartile. 


POUR ALLER PLUS LOIN.… 


Deffains-Crapsky C., Sudolska A. “Radical Innovation and Early Stage Financing Gaps: Equity Based 
Crowdfunding Challenges”, Journal of Positive Management, vol. 5, n° 2, 2014, 3-19. 


Rigamonti E., Stratégie des investisseurs institutionnels : indépendance ou subordination ?, 2012, Colloque 
investisseurs institutionnels, Université Warocqué, Mons, Belgique. 


Talmor E., Vasvari F, /nternational Private Equity, Wiley, 2011. 
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MISE EN SITUATION BE 


Biova est une start-up dans le domaine des biotechnologies. Ses dirigeants ont décidé, 
pour une première levée de fonds, de faire appel à un réseau de business angels (BA). 
Après lecture du business plan et rencontre des dirigeants, les BA acceptent d’apporter 
à Biova les 500 000 € nécessaires à son développement au cours des deux prochaines 
années. En échange ils recevront des actions nouvelles à émettre. 


1. Qu'est-ce qu'un business angel ? Quel lien a-t-il avec les fonds de capital-risque ? Quelle autre 
alternative de financement peut-on envisager ? 


2.Si la valorisation de Biova avant l'augmentation de capital est de 2 millions d'euros, quelle 
part les BA auront-ils dans le capital ? Et si elle est de 1,5 million ? 


3. Si les BA sortent dans trois ans et que leur part dans Biova est valorisée à 2,5 millions d'euros, 
quel sera leur TRI ? Quel sera-t-il pour cette même valorisation mais à l'horizon de quatre ans ? 
Mêmes questions, mais avec une valorisation de 3 millions d'euros. Conclure. 


CORRIGÉ 


1. Qu'est-ce qu'un business angel ? Quel lien a-t-il avec les fonds de capital-risque ? Quelle autre 
alternative de financement peut-on envisager ? 


Un business angel (BA) est une personne physique qui investit en direct dans des pro- 
jets de création d’entreprise ou dans de jeunes entreprises jugées à fort potentiel de 
croissance. Comme les fonds d’amorçage, les BA permettent de financer les premiers 
stades de développement d’une entreprise lorsque les fonds de proximité (famille, amis) 
ne sont plus suffisants. Outre le fait d’investir une partie de son patrimoine dans de 
jeunes entreprises, le BA met à la disposition de celles-ci ses compétences, son réseau 
relationnel et donc une partie de son temps. 


Les BA sont indépendants ou organisés en réseau (France Angels est en France le réseau 
des réseaux de BA et il existe au niveau européen l’'EBAN, European Business Angels 
Network). On parle de capital-risque informel pour les distinguer des fonds de private 
equity spécialisés en capital-risque. Il existe plusieurs différences entre ces deux catégo- 
ries d’actionnaires potentiels de la jeune entreprise. Ils n’investissent pas les mêmes mon- 
tants, les BA apportant des sommes moindres. La principale différence tient au fait que 
les BA investissent leur propre argent alors que les fonds de capital-risque investissent 
l’argent qui leur a été confié par différentes catégories d’investisseurs. Ceci entraîne une 
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approche différente du risque, voire de l’incertitude. Les BA apparaissent comme une 
étape très utile dans la chaîne de financement et c’est la raison pour laquelle les pouvoirs 
publics de beaucoup de pays européens essaient de mettre en place des mesures favori- 
sant le développement de ce type d’investisseurs. Malgré ces efforts, on constate toujours 
un equity-gap. Il s’agit d’un manque de financement qui est estimé en France à 4 mil- 
liards d'euros. Il concerne essentiellement la tranche entre 500 k€ et 2 millions d’euros, 
soit après l’intervention des business angels et avant la contribution du capital-risque 
formel. Le crowdfunding (financement participatif) apparaît de plus en plus comme une 
source alternative de financement. Même s’il ne représente encore qu’une faible part du 
financement de l’économie, sa médiatisation est importante et sa croissance fulgurante. 
La forme « equity » se développe et son originalité est de permettre à la foule de devenir 
actionnaire d’une entreprise pour laquelle un appel de fonds a été lancé sur une plate- 
forme Internet (exemple : WISEED, Anaxago, MyNewStart-up...) 


.Si la valorisation de Biova avant l'augmentation de capital est de 2 millions d'euros, quelle 


part les BA auront-ils dans le capital ? Et si elle est de 1,5 million ? 


On parle de valorisation pre-money. Ce montant est le résultat d’une évaluation suivie 
d’une négociation entre les dirigeants de l’entreprise et les BA. 


La valorisation post-money, soit après l’augmentation de capital, est donc de 2,5 mil- 
lions d’euros dans le premier cas. 


Ainsi, la part des BA dans le capital sera de : 0,5 / 2,5 = 20 %. 


En revanche, si la valorisation pre-money n’est que de 1,5 million d’euros, la valori- 
sation post-money est de 2 millions d’euros et la part des BA dans le capital passe à : 
0,5 /2=25 %. 


On constate que bien qu’il soit très difficile d’évaluer une start-up, la valorisation pre- 
money a un impact important sur la part que les nouveaux actionnaires vont avoir dans 
le capital de l’entreprise. 


. Si les BA sortent dans trois ans et que leur part dans Biova est valorisée à 2,5 millions d'euros, 


quel sera leur TRI ? Quel sera-t-il pour cette même valorisation mais à l'horizon de quatre ans ? 
Mêmes questions mais avec une valorisation de 3 millions d'euros. Conclure. 


Dans ce cas, le TRI est le taux d’actualisation qui permet d’égaliser le montant investi 
avec la suite des flux dégagés jusqu’à la date de désinvestissement ou de sortie 


Pour une sortie et une valorisation de 2,5 ME dans trois ans, on a : 
TRI= (2,5 /0,5Y3 -1= 71% 


Pour une même valorisation mais dans quatre ans, le TRI devient : 
TRI= (2,5 / 0,5)/4 — 1 = 49,5 % 
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Pour une sortie et une valorisation de 3 ME dans trois ans, on a : 
TRI= (3/ 0,5)! — 1 = 81,7 % 


Pour une même valorisation mais dans quatre ans, le TRI devient : 
TRI= (3 / 0,5)4 — 1 = 56,5 % 


Le TRI est un taux de rendement annuel. Plus l’écart entre le montant de l’investisse- 
ment initial et la valeur au moment de la sortie est grand, plus le rendement annuel est 
élevé. Il sera d’autant plus élevé que cet écart se réalise rapidement. 


Ici, il ne s’agit que d’espérance de TRI. 


Ce raisonnement est habituel dans tous les métiers du capital-investissement. S’il y a de 
bonnes possibilités de sorties estimées et si les calculs de TRI prévisionnels sont jugés 
intéressants par rapport au risque assumé, l’investissement peut se faire. 
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AXE 3 : MONTAGES FINANCIERS 


La titriSation 


TERMES CLÉS 


La titrisation 


Il s'agit d'une technique financière qui permet de transformer des créances illiquides 
présentes à l'actif du bilan en titres négociables et liquides (différents types de valeurs 
mobilières sont utilisées). On parle de « marchéisation » puisque l'on rend échan- 
geables des produits pour lesquels aucun marché n'existait. Cette transformation 
s'accompagne d'une adaptation aux besoins des investisseurs en quête d'investisse- 
ments complémentaires en vue d'optimiser leur gestion de portefeuille. Cette opé- 
ration a aussi pour conséquence un transfert de risque entre agents économiques. 


Securitization buy-out (SBO) 


Il s'agit de la réalisation d'une opération de titrisation des actifs d'une société cible 
faisant ou ayant fait l'objet d'une opération de LBO. 


LE PRINCIPE DE LA TITRISATION 


Éléments de définition 


Il est possible de sortir des créances de l’actif du bilan par le recours à l’escompte com- 
mercial ou à l’affacturage. La titrisation est une technique particulière de gestion de 
bilan et d'adaptation des structures financières, née aux États-Unis dans les années 1970. 
Elle a d’abord été utilisée par les banques. L’exemple du marché immobilier en est une 
illustration : traditionnellement, les banques prêtaient à des clients et conservaient les 


© Groupe Eyrolles 


2015 Eyrolles. 


opyright € 


© Groupe Eyrolles 


LA TITRISATION 311 


portefeuilles de prêts jusqu’à l'échéance. Grâce à la titrisation, et face à la montée des 
taux et un marché du logement de plus en plus concurrentiel, les banques américaines ont 
commencé à titriser les prêts consentis. Progressivement, le marché s’est étendu à d’autres 
actifs que les prêts immobiliers (crédits à la consommation..….). En France, la titrisation 
est régulée par la loi du 23 décembre 1988 qui a permis la création des FCC (fonds com- 
muns de créances) véhicules auxquels les créances sont transférées en vue d’être titrisées. 
Depuis 1998, les entreprises autres que les établissements de crédit peuvent recourir à la 
titrisation de leurs actifs. Enfin, depuis l’ordonnance du 8 janvier 2009 relative aux ins- 
truments financiers, le FCC est devenu le FCT (fonds commun de titrisation). 


1.2. Le mécanisme de la titrisation et les différents acteurs 


L'objectif est de transformer des actifs illiquides en titres de créances négociables. 


(D Le mécanisme général et les objectifs de la titrisation doivent être maîtrisés. 


Pour cela, le portefeuille de créances est transféré dans un véhicule ad hoc, le SPV 
(special purpose vehicle) ou FCT en France. 


Le véhicule va financer l’achat des créances par l’émission de titres de différentes caté- 
gories auxquels correspond une notation, donc un niveau de risque. À son actif, le FCT 
détient le portefeuille de créances acheté et à son passif les titres émis et vendus sur le 
marché pour financer cet actif. Le schéma simplifié de l’opération peut être représenté 
ainsi : 

Entreprise ou banque 


Actif Passif 


Porte- Marché 


feuille 
de 
créances 


Créances 


cédées 


Investis- 
seurs 


Le passif du FCT est découpé en tranches plus ou moins risquées qui correspondent 
à plusieurs classes de titres de créances émis. On fait ainsi appel à la technique de 
la subordination des dettes. La dette senior (DS) est la moins risquée, donc celle qui 
obtient la note la plus élevée (faible risque de défaut). La dette junior (DJ) est plus ris- 
quée et la tranche dite equity (ou CP) est la plus risquée. On peut créer autant de tranches 
que nécessaire. 
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En souscrivant aux titres émis par le FCT, les investisseurs apportent les fonds nécessaires 
pour l’acquisition du portefeuille de créances. Cet argent est reversé à l’entreprise qui aug- 
mente ainsi sa trésorerie. Par la suite, les investisseurs percevront leurs revenus et seront 
remboursés grâce aux flux monétaires liés au recouvrement des créances. Le cédant n’est 
plus propriétaire des créances. Ainsi, s’il fait faillite, l’opération n’est pas impactée. 

Pour mettre en place un tel montage et assurer sa gestion, il y a de nombreux acteurs 
impliqués. Outre le cédant (banque ou entreprise), les investisseurs et le FCT, les prin- 
cipaux autres acteurs sont la société de gestion du FCT, la société dépositaire des fonds, 
l’arrangeur et l’agence de notation. La société de gestion est chargée d’administrer le 
ECT ; elle a une mission de surveillance et de contrôle de l’exécution des cessions de 
créances, de l’émission et du placement des parts. Le dépositaire des créances est res- 
ponsable de la conservation des preuves liées aux créances titrisées. L’arrangeur est une 
banque d’affaires ou une institution financière qui réalise et structure le montage et 
s’assure que les attentes du cédant et des investisseurs sont respectées. Enfin, l’agence 
de notation joue un rôle primordial car elle va octroyer à chaque tranche du passif une 
note correspondant à la qualité des parts mises en circulation. Cette information est 
indispensable pour les investisseurs. 


I. AVANTAGES ATTENDUS ET INCONVÉNIENTS 
DE LA TITRISATION 


1.1. Les types d'actifs titrisables 


Tous les actifs sont titrisables à condition qu’ils respectent certaines qualités : 
m ils génèrent des flux de trésorerie réguliers prévisibles ; 

= ils présentent un risque limité ; 

= ils sont parfaitement cessibles et opposables. 


Selon la nature des actifs auxquels les opérations sont adossées, on a de nombreux types 
de titrisation. À titre d'exemple, on peut citer : 


# les MBS (mortgage backed securities) : opérations adossées à des créances hypothé- 
caires : 


— RMBS (residential mortgage backed securities), 
— CMBS (commercial mortgage backed securities) ; 

# les CDO (collateralized debt obligation) : opérations adossées à des dettes diverses : 
— CBO : les titres concernés sont des obligations (bonds), 


— CLO : les titres concernés sont des prêts (loans) ; 
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s WBS (whole business securitization) : opérations adossées à des flux d’activité 
commerciale ou industrielle. 


1.2. La titrisation synthétique 


On peut également réaliser une titrisation synthétique. Dans ce cas, il n’y a pas de vente 
et donc de transfert d’actif mais uniquement transfert de risque. Le cédant conserve la 
propriété de l’actif mais utilise la titrisation afin de s’immuniser contre le risque. L’ins- 
trument financier utilisé par le SPV est un dérivé de crédit. 


1.3. Avantages attendus et inconvénients de la titrisation 


La titrisation présente trois principaux avantages. Tout d’abord, comme cela apparaît 
dans les développements précédents, elle est une source supplémentaire de financement 
pour les banques comme pour les entreprises et permet, par exemple, l’externalisation 
par une entreprise de la gestion de son portefeuille clients. Le second avantage impor- 
tant est lié au transfert de risque qui passe, en grande partie, du cédant aux investis- 
seurs sur le marché. Cet avantage est particulièrement intéressant pour les banques. Ces 
deux premiers avantages sont conditionnés par des règles et une structuration visant 
à informer, en toute transparence, les différents acteurs concernés sur la valeur et les 
risques des parts émises par le SPV. Enfin, cette opération financière permet d’effectuer 
une gestion du bilan puisqu'il s’agit d’un montage déconsolidant (sauf cas de la titrisa- 
tion synthétique). Ainsi, les banques utilisent la titrisation dans le cadre du calcul du 
ratio McDonough (Bâle 3). 


Les inconvénients pour le cédant sont liés au coût d’une telle opération. Le nombre 
conséquent d'intervenants et la sophistication de l’opération entraînent des frais élevés. 
On trouve, par exemple, la commission de l’arrangeur, la commission de garantie et 
de placement des titres, les frais de gestion du FCT et la rémunération de l’agence de 
notation. De plus, selon la qualité des titres cédés, une société de rehaussement de crédit 
interviendra en vue d’obtenir la notation attendue. 


POUR ALLER PLUS LOIN.… 


Deffains-Crapsky C., Busko M. “Whole business securitization in the structuring and refinancing of LBOs", 
Research Papers of Wroctaw University of Economics, n° 321, 2013, p. 26-38. 


Quiry P. Le Fur Y.,, Finance d'entreprise, Dalloz, 2014. 
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MISE EN SITUATION BE 


Exercice 1 


Quels sont les avantages et les inconvénients de la titrisation pour les investisseurs ? 


Exercice 2 


En avril 2008, le leader français et européen de la location de véhicules industriels 
a obtenu un financement de 800 millions d’euros à des conditions très intéressantes 
en procédant à une titrisation globale d’entreprise. Le groupe Fraikin avait fait l’objet 
d’un premier LBO par Eurazeo début 2003 pour un montant de 764 ME. Fin 2004, 
une titrisation whole business avait déjà été organisée sur 90 % des actifs de Fraikin. 
L'objectif était alors de permettre le financement de dépenses d’investissement impor- 
tantes sans mettre en péril l’équilibre du montage LBO assuré par la remontée des 
dividendes vers le holding! . Fraikin a fait l’objet d’un LBO secondaire, Eurazeo cédant 
sa participation à CVC Partners début 2007 en réalisant un TRI substantiel de 35 % et 
en réinjectant 58 ME€ dans le capital de la nouvelle société holding en vue de profiter 
des perspectives de développement du groupe. Mais, l’activité de Fraikin étant toujours 
aussi consommatrice de capitaux, Calyon (led-arranger), Bank of Scotland et CIC ont 
assuré le refinancement et l’accroissement de la titrisation initiale. Calyon avait assuré 
l’arrangement du premier SBO (co-arrangeur : JPMorgan Securities Limited). La titri- 
sation porte sur la flotte de véhicules de Fraikin France en organisant la perception de 
loyers prévus par les contrats de location. Le financement porte également sur la valeur 
résiduelle des véhicules. L'opération a permis la sortie partielle du crédit-relais souscrit 
par CVC Capital Partners pour le rachat de Fraikin en février 2007, et la création d’une 
ligne de crédit de 250 millions d’euros qui permettra à Fraikin de continuer à déve- 
lopper sa flotte. Pour réussir cette opération en pleine crise financière, les arrangeurs 
ont organisé une structure de gestion substitutive soit un back-up servicer, c’est-à-dire 
un prestataire de service capable de se substituer à l’entreprise pour gérer le parc de 
véhicules et les contrats en cas de difficulté. De plus, l’innovation a également porté sur 
la structure fiscale. Cette double innovation a permis de limiter le niveau du rehausse- 
ment des crédits exigé par les agences de notation et les assureurs. 


1. Les caractéristiques de ce premier SBO de Fraikin sont présentées dans l’article de C. Cadiou, N. Cotillard et 
J. Morvan, Titrisation économique et LBO : le cas français, Revue du Financier, 2008, p. 49-66. 
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1. Expliquer le mécanisme d’un SBO (securitization buy-ouf) et son intérêt. 


2. Quelles doivent être les caractéristiques de la société cible pour pouvoir mettre en place un 
SBO ? 


3. Quels sont les risques d’une telle opération ? 


CORRIGÉ 


Exercice 1 
Quels sont les avantages et les inconvénients de la titrisation pour les investisseurs ? 
On peut citer deux avantages et deux inconvénients. 


Les parts acquises par les investisseurs sont liquides, donc cessibles à tout moment. 
La cession peut permettre de réaliser une plus-value. Le second avantage est lié au fait 
qu’il s’agit d’une classe spécifique d’actifs qui procurent un profil rendement/risque 
attrayant pour certains types d’investisseurs. De plus, les différentes tranches (senior, 
junior et equity) répondent à des attentes diversifiées de la part des investisseurs. 


L’inconvénient principal est lié au transfert de risque sur les investisseurs qui, en cas 
de perte sur le portefeuille d’actifs titrisés, peuvent réaliser une perte conséquente. Le 
second inconvénient provient des asymétries d’information entre le cédant, le FCT et 
les investisseurs. L'intervention de nombreux acteurs, et notamment l’agence de nota- 
tion et l’arrangeur, est là pour limiter cette asymétrie d’information. 


Exercice 2 


1. Expliquer le mécanisme d’un SBO (securitization buy-ouf) et son intérêt. 


Toute entreprise peut, par recours à la titrisation, lever des capitaux sur la base des 
cash flows futurs générés par ses actifs. Il est possible de recourir à une titrisation des 
créances commerciales de la société rachetée (préférée à la technique de l’affacturage) 
ou à une titrisation dite whole business, c’est-à-dire qui porte sur des actifs de nature 
différente sélectionnés en raison de la qualité de leurs garanties. 


Le SBO procure à la société cible un moyen de financement qui peut être utilisé de 
différentes façons. Il servira les intérêts des partenaires financiers du holding (tant les 
actionnaires que les différents prêteurs) s’il sert à éteindre une partie de la dette d’acqui- 
sition grâce à la remontée d’un superdividende de la cible vers le holding. Cela peut être 
la motivation d’un SBO qui intervient après la réalisation du LBO. Le contexte actuel 
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ayant fortement changé, on peut s’interroger sur l’utilité du SBO pour les LBO mis en 
place ces dernières années si la société cible voit sa rentabilité économique diminuer 
alors que le financement de l’acquisition a été déterminé à partir d’une rentabilité plus 
élevée. Les entreprises faisant l’objet d’une reprise par LBO peuvent avoir des besoins 
en fonds de roulement importants, des programmes d’investissement qui ne peuvent 
pas être repoussés et/ou un endettement assez important. Dans de telles conditions, le 
montage LBO peut s'avérer difficile à réaliser. La solution est alors de le combiner à une 
opération de SBO. La titrisation permettra d'améliorer l’image financière de la cible, 
d'augmenter sa trésorerie ou de diminuer son endettement et de rassurer les action- 
naires comme les prêteurs du holding. 


Enfin, élément primordial, quelle que soit la motivation du recours à un SBO, comme 
toute opération de titrisation, il permet de transférer le risque du montage LBO au 
marché puisque les détenteurs des parts émises par le FCC se substituent au système 
bancaire. 


2. Quelles doivent être les caractéristiques de la société cible pour pouvoir mettre en place un 
SBO ? 


Il est indispensable que la société cible dispose d’au moins une classe d’actifs générant 
de façon récurrente des flux de trésorerie clairement identifiables. Les actifs faisant le 
plus souvent l’objet d’une titrisation sont les créances commerciales. Dès lors, les entre- 
prises ayant des activités saisonnières ne sont pas de bonnes candidates. Il en est de 
même de celles qui dépendent de quelques gros clients ou dont l’activité est considérée 
comme trop complexe pour juger de sa stabilité et donc apprécier le risque des parts 
émises par le FCC. 


Comme cela apparaît dans le second SBO réalisé par Fraikin, la titrisation peut porter 
sur des investissements, voire des stocks si ces actifs peuvent générer des flux stables 
de trésorerie. 


3. Quels sont les risques d’une telle opération ? 


Le SBO apparaît, en partie, comme une technique financière qui aide les capital- 
investisseurs à réaliser des LBO en limitant éventuellement la dette de la société holding 
mais sans limiter leur TRI. En période de pénurie de dette bancaire, cela semble intéres- 
sant. Toutefois, si les capital-investisseurs réalisent une plus-value sans nuire à l’activité 
de la société cible et sans transférer un risque non identifié aux investisseurs sur le 
marché, le SBO paraît être un mode de financement intéressant pour des entreprises qui 
ont réellement besoin de faire l’objet d’une reprise. Mais ces entreprises doivent bien 
évidemment avoir un portefeuille d’actifs générant des cash flows récurrents. De plus, 
la difficulté de réalisation de la seconde titrisation de Fraikin montre à quel point les 
différents acteurs d’une opération de titrisation sont prudents. Toutefois, il semble que 
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l’innovation imaginée (structure de gestion substitutive) témoigne des efforts qui ont 
été faits afin de sécuriser le montage en montrant que le risque économique de Fraikin 
n’est pas ignoré mais maîtrisé. Cela doit également permettre de diminuer l’asymétrie 
d’information en obligeant les initiateurs du SBO à repenser le modèle économique de 
l’entreprise rachetée. 


Depuis le début des années 2000, on a assisté à une diversification des actifs pouvant 
être cédés, que le cédant soit une banque ou non. La qualité de ces actifs est devenue 
hétérogène. La structure des véhicules ad hoc s’est parallèlement fortement complexi- 
fiée à la suite des diverses notations obtenues. Malheureusement, cette forte innovation 
financière a entraîné une importante asymétrie d'informations par manque de transpa- 
rence et de difficultés pour évaluer le risque des nouveaux produits créés. Les agences 
de notation ont été sérieusement mises en cause dans la crise des subprimes. 
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Une seule réponse optimale possible. 


1. Qu'est-ce qu'une position longue ? 
Da. Avoir plus de créances que de dettes. 
Db. Avoir moins de créances que de dettes. 


2. Que provoque une hausse de la valeur de la 
devise étrangère dans le cas d’une position de 
change courte ? 

Da. Rien. 

Ob. Un gain. 

[ c. Une perte. 


3. Dans le cas d’une position longue à taux fixe, 
que provoque une hausse du taux du marché ? 
[ a. Un gain en revenu. 

D b. Une perte en revenu. 

D c. Une perte en capital. 


4. Un contrat à terme : 

D a. permet de spéculer. 

Ob. doit être exécuté uniquement en cas d'évolution 
défavorable. 

O c. ne permet pas de profiter d’une évolution favorable. 


5. Dans le cas d’une position longue, il faut : 
D a. acheter un call. 

Ob. acheter un put. 

D c. vendre un put. 


6. Un FRA emprunteur permet de : 
Da. garantir un taux de placement futur. 
Ob. se couvrir contre une baisse des taux. 
D c. garantir un taux d'emprunt futur. 


7. Laquelle de ces propositions est fausse ? 

D a. L'achat d’un cap permet de garantir un taux minimum. 

Ob. Pour un prêteur à taux variable, l’achat d’un floor 
permet de bénéficier d’une éventuelle hausse des 
taux. 

D c. Un collar est obtenu par la combinaison d’un cap et 
d’un floor. 


8. Une des propositions suivantes ne peut pas 

justifier une acquisition : 

[D a. la rapidité de l’opération. 

D b. la maximisation de la croissance de l’entreprise. 

Dec. la performance particulière d’une compétence de 
l’entreprise cible. 


9. Quel mode de financement d’une acquisition 
accroît le moins la probabilité de faire faillite ? 
Da. L'utilisation de la trésorerie. 

Ob. Le recours à l'endettement. 

D c. Réaliser une augmentation de capital. 


10. L'étude des fusions et acquisitions accrédite 

l’idée que très souvent les seuls gagnants de ces 

opérations sont : 

a. tous les actionnaires de la cible. 

Ob. les actionnaires de la société cible qui ont échangé 
leurs titres contre des titres de la société initiatrice. 

D c. les actionnaires de la société cible qui ont cédé leur 
titre à la société initiatrice en contrepartie d’un 
encaissement. 

D d. les actionnaires de la société initiatrice. 


11. L'opération qui consiste à émettre des actions 
représentatives du capital de la maison mère 
d'un groupe, dont la rémunération dépend de la 
performance d’une filiale, correspond à : 

[ a. Un equity carve-out. 

D b. Un spin-off. 

O c. Un split-up. 

D d. Un tracking stock. 


12. Quelle technique de scission permet de lever 
des capitaux ? 

[ a. Un equity carve-out. 

Ob. Un spin-0ff. 

D c. Un split-off. 

D d. Un split-up. 


13. La restructuration stratégique ne consiste pas 
à: 

Da. réviser le périmètre des activités du groupe. 

Ob. améliorer le système d’information. 

D c. restructurer la dette. 


14. A priori, la création d’un véhicule ad hoc 
comme structure de defeasance ne permet pas : 
Da. de résoudre le problème stratégique du groupe. 

Db. de libérer le management de la gestion des cessions. 
D c. de rendre plus lisibles les comptes du groupe. 
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15. Une opération de LBO fait référence à : 

[] a. une opération de defeasance. 

0 b. une acquisition d’une société cible par le recours à 
un endettement élevé. 

O c. la vente de la filiale d’un groupe dans le cadre d’une 
stratégie de recentrage. 


16. La dette senior est une dette : 

O a. subordonnée au remboursement de la dette sans 
risque. 

Ob. prioritaire. 

O c. sans risque. 


O d. non remboursable. 


7. L'AFIC signifie : 

[a. Association financière des institutions capitalis- 
tiques. 

Ob. Association française des instances pour la crois- 
sance. 

Oc. Association française des investisseurs pour la 
croissance. 

Od.Association financière des investisseurs pour la 
croissance. 
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18. Le capital-investissement est un intermédiaire 
financier qui permet de financer : 

Da. essentiellement des entreprises cotées de taille 
moyenne. 

[I b. uniquement des ETI (entreprises de taille intermé- 
diaire). 

T] c. essentiellement des PME non cotées. 


19. Le sigle FCT signifie : 

O a. fonds commun de transaction. 
Ob. fonds capitalisé de titrisation. 
[ c. fonds commun de titrisation. 


20. Le recours à la titrisation n'est pas possible : 

O a. pour les établissements bancaires. 

O b. si les actifs à titriser ne génèrent pas de flux régu- 
liers prévisibles. 

D c. si les actifs à titriser présentent un risque limité. 


CORRIGÉ QCM 


1a, 2c, 3c, 4c, 5b, 6c, 7a, 8b, Ac, 10c, 11d, 12a, 13c, 14a, 
15b, 16b, 17c, 18c, 19c, 20b. 


TECHNIQUES FINANCIÈRES 


Conseils de préparation 


Cette partie est relativement spécifique car elle regroupe un ensemble de techniques 
strictement financières qui permettent de structurer une stratégie ou de répondre à un 
problème particulier. Cette partie est donc forcément très hétérogène même si tous les 
thèmes se caractérisent par des développements théoriques souvent limités qui laissent 
la place à de nombreux aspects techniques. 


L’apprentissage nécessite donc d’être attentif à plusieurs éléments. Tout d’abord, il 
convient de faire très attention au vocabulaire et d’en maîtriser parfaitement les défini- 
tions. Ceci est absolument impératif pour éviter toute confusion. Ensuite, chaque tech- 
nique doit être clairement comprise non seulement dans la méthode mais également 
dans les objectifs qui peuvent être poursuivis avec cette méthode. Il faut être en mesure 
de préciser les avantages susceptibles d’être obtenus grâce à l’usage de chaque méthode. 
Éventuellement, il faut toujours savoir préciser les inconvénients ou les limites de 
chaque méthode. Enfin, il peut être judicieux de connaître des exemples qui permet- 
tront d'illustrer vos raisonnements, cela peut aider le correcteur à mieux comprendre 
votre pensée. 


Cette partie se caractérise également par de nombreux développements littéraires aux 
côtés des éléments mathématiques. Les sujets du DSCG mêlent très souvent ces deux 
formes dans des proportions très variées que l’on peut difficilement anticiper. La clarté 
et la précision du propos sont déterminantes car il s’agit de techniques. Leur présen- 
tation peut vite devenir incompréhensible si c’est incomplet, si les termes clés adaptés 
sont absents ou noyés dans un texte trop délayé. Évidemment, la rédaction doit être 
structurée avec introduction, deux ou trois parties et conclusion clairement identifiées. 
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A 


acquisition 269 
actif 
alternatif 302 
conditionnel 62 
économique 148 
net comptable (ANC) 141 
net comptable corrigé (ANCC) 142 
sous-jacent 62 
action 18 
de préférence 18 
ordinaire 18 
reflet 281 
traçante 281 
actualisation 3 
agence de notation 131 
alpha 44 
approche par les comparables 157 
arbres de décision 179 
autofinancement 193 
Autorité des marchés financiers (AMF) 20 


B 


Bates 21 
bénéfice par action 158 
bêta 31 
bilan 
consolidé 95 
de la comptabilité individuelle 95 
business angels 305 


Index 


C 


CAC (cotation assistée en continu) 20 
call 256 

synthétique 71 
cap 264 
capital-investissement 302 
capitalisation 3 

boursière 20 
capitaux investis 148 
cash-and-carry 255 
centralisation de trésorerie 254 
cession de gré à gré 281 
collar 264 
complétude des marchés 77 
compte de résultat consolidé 104 
comptes sociaux ou individuels 87 
consolidation 87, 88, 89, 90, 91 
contrat à terme 255, 261 
conversion des comptes 93 
coupon 

couru 11 

plein 11 
coût du capital 150, 169, 170 
coûts 

de faillite 203 

de transaction 225 
créanciers résiduels 19, 122 
création de valeur 122, 269 
crédit-bail 196 
critère « espérance-variance » 179 
croissance admissible 122, 124 
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D 


date 
d'échéance 10 
de jouissance 10 
de souscription 10 
de valeur 11 
décote 157 
délai de récupération (DR) 178 
dette 
junior 311 
mezzanine 297 
senior 311 
diversification 27 
dividendes 21 
droit 
à l'information 19 
au dividende 19 
de vote 19 
préférentiel de souscription (DPS) 19, 193 
droite de marché 38 
duration 12 


E 


EBIT 158 
EBITDA 158 
écart d’acquisition 92 
effet 
de clientèle 224 
de lever financier 117, 294 
efficience du marché 44 
equity carve-out 281 
EVA (economic value added) 123 


F 


faillite 285 

floor 264 

flux 
de liquidités ou cash flows 148 
de trésorerie 177 


INDEX 


fonds 
commun de placement à risque (FCPR) 305 
commun de titrisation (FCT) 311 
propres 192 

forward 255 
rate agreement (FRA) 262 

FRA 
emprunteur 262 
prêteur 262 

fusion 269 

futures 263 


G 


géographie du capital 194 
gestion bilancielle 255 
goodwill 92, 140, 142 
gouvernance 232 


impôts différés 93 
impôt sur les bénéfices 202 
indice de profitabilité (IP) 178 
intégration 
fiscale 295 
globale 89 
proportionnelle 90 
intérêts 
composés 4 
simples 4 
Irving Fisher 21 


L 
LBO 294 


M 


marché 
interne 278 
secondaire 12 
MEA 52 
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INDEX 


MEDAF 38, 170 
mesure du risque de taux 11 
mise en équivalence 91 
modèle 
binomial 78 
de Black et Scholes 62, 77, 79, 132, 135 
de Cox, Ross et Rubinstein 77 
de Fama et French 53 
de Gordon et Shapiro 21 
de Gordon et Shapiro développé 151 
Molodovski 21 
multiples d'évaluation 158 
MVA (market value added) 124 


N 
netting 254 
nominal 10 


notation 131 


(4) 


OAT (obligation assimilable du Trésor) 9 
obligation 9 
Obligations convertible en actions 
en Bons de souscription d’actions 297 
OBSA 297 
opportunité d’arbitrage 68 
option 62, 256 
américaine 63 
d'achat 256 
de vente 256 
européenne 63 
«exotique » 63 
financière 130, 133 
réelle 160, 185 
«vanille » 63 
ORA 297 
Orane 297 


P 


PBR (price-to-book ratio) 53 
périmètre du groupe 92 


PER (price earning ratio) 21 
politique 

de dividende 216, 226, 232 

de financement 208 
portefeuille 24, 26 

efficient 27 
position 

courte 70, 248 

de change 248 

longue 70, 248 
premium 62 
prime 

d'émission 10 

de remboursement 10 
private equity 302 
prix 

d'émission 10 

de remboursement 10 

d'exercice 63 

pied de coupon 11 
processus stochastique 77 
put 256 

synthétique 71 


R 


rating 130 
rationalité 24, 56 
relation de parité call-put 70 
rentabilité 114 
anticipée 41 
économique 115 
financière 116 
rente de goodwill 143 
restructuration 285, 288 
return on assets (ROA) 116 


return on capital employed (ROCE) 116 


return on equity (ROË) 116 
risque 24 
créanciers résiduels 169 
de change 247 
de revenu 249 
diversifiable 27 
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économique 169 
en capital 249 
financier 169 
spécifique 31, 32 
systématique 31, 32 


S 


scission 278 

sensibilité 12 

signal 226 

spin-off 280 

split-off 280 

split-up 281 

spot 63 

spread 71, 169 

stewardship theory 233 
straddle 71 

strangle 71 

strike 63 

structure financière 200, 202 
subordination des créances 294, 296 
swap de taux 262 

swaption 264 

synergie 270 


T 


taux 
annuel équivalent 4 
coupon 10 
de distribution 125 
de rendement actuariel 4, 11, 295 
de rendement interne 4 
facial 10 


INDEX 


interne de rentabilité (TIR) 178 
nominal 10 
TEC10 170 
théorie 
de la contingence 212 
de l’agence 210, 233 
des options 130 
du compromis ou trade-off 208 
du pecking order 212 
du market timing 211 
du signal 210 
thèse de la neutralité 218 
TIR global (TIRG) 178 
titre de créance 9 
titres hybrides 196 
titrisation 310 
synthétique 313 
tracking stock 281 
TRI 304 


V 


valeur 
acquise 5 
actuelle 4 
actuelle nette (VAN) 178 
fondamentale 58 
intrinsèque 68 
partenariale 122 
temps 68 
VAN 
ajustée 180 
augmentée 185, 188 
de base 180 
globale (VANG) 178 
volatilité 31 
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